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第 1 章 問題提起と論文構成 
 
第 1 節 問題提起 
 本論文の目的は，決算発表の集中化が市場の効率性に与える影響とバッド・ニュース
を開示する企業が決算発表を集中日に実施する動機を実証的に明らかにすることである。
決算発表の集中化とは，決算短信の公表が決算期末後の特定日に集中する現象のことで
ある。図表 1.1 は，日本の証券市場に上場する企業のうち，年次の決算期末が 3 月の企業
が実施した 2003年 6月期から 2014年 3月期までの四半期決算発表（Quarterly）延べ 87,263
企業・四半期，年次決算発表（Annual）延べ 28,933 企業・年を対象とし，決算期末から
決算発表日までの経過日数（LAG）ごとに，決算発表を行っている企業の割合（%EAD）
を示したものである。 
 
図表 1.1：決算発表の集中化の傾向 
 
（出所）日経 NEEDS Financial Quest から取得したデータより筆者作成。 
（注）図表 1.1 は，日本の証券市場に上場する企業のうち，年次の決算期末が 3 月の企業が実施した 2003 年 6
月期から 2014 年 3 月期までの四半期決算発表（Quarterly）延べ 87,263 企業・四半期，年次決算発表（Annual）
延べ 28,933 企業・年を対象とし，決算期末から決算発表日までの経過日数（LAG）ごとに，決算発表を行って
いる企業の割合（%EAD）を示したものである。LAG が 90 日を超える場合は 91 日として図表に掲載している。  
 
要約すると，年次決算発表は，決算期末後 40 日目から 45 日目にかけて集中する傾向
がある。証券取引所は上場企業に対して，2007 年 3 月期以降，決算期末後 45 日以内に年
次決算短信を公表することを要請している（決算短信に関する研究会 , 2006）。いわゆる
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「決算発表の早期化の要請」である。現在は，「決算短信・四半期決算短信作成要領等（2015
年 3 月）」において，遅くとも 45 日以内に年次決算短信を開示することが適当であり，
決算期末後 30 日以内の開示がより望ましいとされている。こうした制度的要請に起因し
て，決算期末後 40 日目から 45 日目に年次決算短信の公表が集中している可能性がある。  
他方で，第 1 四半期から第 3 四半期の決算発表は，決算期末後 30 日目付近と 40 日目
付近に集中している。後述するように，2008 年 3 月に公表された「四半期決算短信様式・
作成要領」では，決算期末後 30 日以内に四半期決算短信を開示することが望ましいとさ
れていたが，2010 年 6 月に公表された「四半期決算短信様式・作成要領」では，その要
請が撤回されている。この他に，2008 年 4 月に開始する事業年度からは，金融商品取引
法に基づく四半期報告制度が始まり，四半期報告書の提出期限日である期末から 45 日目
よりも前に四半期決算短信を開示する企業が増加した可能性がある。こうした制度的要
請の影響で，第 1 四半期から第 3 四半期の決算発表は，決算期末後 30 日目付近と 40 日
目付近に集中していると推察できる。 
決算発表が集中することによって，市場に流通する情報の量が増加し，投資家の意思
決定に影響を与えることが指摘されている。東京証券取引所は，決算短信の望ましい開
示時期や早期開示のための対応・工夫などの検討を目的として，「決算短信に関する研究
会（以下，本研究会）」を設置した。本研究会は，その最終報告書「決算短信に関する研
究会報告〜決算情報のより適切な開示に向けて〜」において，次のような懸念を表明し
ている。 
 
現状，決算発表時期の集中時には，市場における決算情報の消化に弊害が生じ，市場
の効率性が低下するとの指摘がなされている。決算発表時期の集中は，投資者自身が直
接決算短信を分析するために 1 銘柄あたりに費やすことができる時間が大きく制約され
るほか，報道機関による情報伝達や証券アナリスト等による分析も十分にできないこと
が予想され，投資者が重要な会社情報である決算情報を適切に理解する上で問題といえ
る。このため，迅速な開示の実現にあわせて決算発表の集中の緩和についても検討され
るべきものと考える。（6 頁） 
 
こうした懸念と関連し，日本の証券市場に上場する企業を対象とした先行研究は，決
算発表の集中化が投資家の意思決定に与える影響を調査している。石塚・河（1992a，1992b）
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は，決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，決算発表に対す
る株価反応が遅れて生じること，梅澤（2003）は，決算発表に対する出来高反応が遅れ
て生じることを報告した。石塚・河（1992a，1992b）と梅澤（2003）の分析結果は，決
算発表の集中化が投資家の迅速な意思決定を阻害していることを示唆している。  
この他に，米国の証券市場に上場する企業を対象とした先行研究は，決算発表企業数
の増加と利益情報に対する株価のドリフト（Post Earnings Announcement Drift: PEAD）の
関連性を調査している。利益情報に対する株価のドリフトとは，期待外利益の符号や大
きさと整合的な株価反応が決算発表後の期間において生じる現象のことであり（Ball, 
1978, p.103），利益情報に対する株価反応が過小であることを示唆する証拠であるとされ
ている。Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，米国の証券市場に上場する企業が実施した
四半期決算発表を対象とし，四半期決算発表企業数が増加するほど，実績利益情報に対
する株価の初期反応が弱くなり，株価のドリフトが強くなることを報告した。Hirshleifer, 
Lim, and Teoh（2009）の発見事項は，決算発表企業数の増加によって投資家の注意力が散
漫になり，実績利益情報に対する市場の効率性が低下していることを示唆している。 
加えて，決算発表の集中化の背景には，業績悪化を目立たなくするために決算発表を
集中日に実施するという行動の存在が指摘されてきた1。梅澤（2002）は，先行研究のレ
ビューを通じて，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施するとい
う企業の行動を検討した。DellaVigna and Pollet（2009）は，短期的な株価反応を意識して
バッド・ニュースの開示タイミングを選択する企業の行動について，数理モデルに基づ
く予測を提示した。dHaan, Shevlin, and Thornock（2015）は，DellaVigna and Pollet（2009）
などの研究に依拠し，決算発表企業数が増加するほど，決算発表で開示される実績利益
情報がバッド・ニュースになる傾向を発見した。dHaan, Shevlin, and Thornock（2015）の
分析結果は，バッド・ニュースの開示タイミングに企業の裁量的な動機が存在すること
を示唆するものである。 
上記の制度的背景と研究動向を踏まえ，本論文では，決算発表の集中化が市場の効率
性に与える影響とバッド・ニュースを開示する企業が決算発表を集中日に実施する動機
を実証的に検証する。検証に際しては，注意力の限界（Limited attention）という概念に
依拠し，上記の実証的課題を統一的な枠組みで検証することを試みる。注意力の限界と
                                                 
1 「今年も集中，26 日は約 300 社，3 月決算発表−分散要請も効果薄」，日本経済新聞，1989 年 5 月 10 日，朝
刊，17 頁。 
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は，投資家が情報処理に利用できる時間や投資家の分析能力には限界があることを意味
する。DellaVigna and Pollet（2009）は，投資家の注意力の限界が利益情報を利用した投資
家の意思決定と利益情報の開示タイミングに与える影響について，数理的なモデルに基
づく予測を提示している。本論文では，DellaVigna and Pollet（2009）で提示されたモデル
に基づき，決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響，バッド・ニュ
ースを開示する企業が決算発表を集中日に実施する動機を実証的に調査する。  
 
第 2 節 論文構成 
本論文では，決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響，バッド・
ニュースを開示する企業が決算発表を集中日に実施する動機という 2 つの実証的課題に
ついて，年次決算発表と四半期決算発表の 2 種類の決算発表に焦点をあてた分析を行う。
論文構成は図表 2.1 に要約している。続く第 2 章では，実証分析に先立ち，決算短信の開
示時期に関する制度的要請を概観し，決算発表集中日の特徴を検討する。 
第 3 章では，先行研究のレビューを通じて，仮説設定の基礎となる証拠の体系的な整
理を行う。具体的には，DellaVigna and Pollet（2009）で提示された枠組みに依拠し，決算
発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響，バッド・ニュースを開示する
企業が決算発表を集中日に実施する動機という 2 つの枠組みで，実証的証拠を整理する。
それぞれの枠組みにおいて，これまでの研究動向を意識しながら，先行研究で得られた
証拠を整理し，残された課題を検討する。 
第 4 章と第 5 章では，年次決算発表の集中化，四半期決算発表の集中化が利益情報に
対する株価形成に与える影響を調査する。年次決算発表の集中化の分析では，年次決算
短信で開示される実績利益情報と経営者予想，四半期決算発表の集中化の分析では，四
半期決算短信で開示される実績利益情報と経営者予想の改訂に対する株価形成に与える
影響を検証する。 
第 6 章と第 7 章では，それぞれ年次決算発表の集中化，四半期決算発表の集中化を対
象とし，バッド・ニュースを開示する企業が決算発表を集中日に実施する動機を調査す
る。第 1 に，バッド・ニュースの開示と決算発表集中日の選択の関連性を調査し，その
結果を踏まえて，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施するかど
うかを左右する要因を検証する。本論文では，DellaVigna and Pollet（2009）に依拠し，短
期的な株価を意識する動機が強い（弱い）企業ほど，バッド・ニュースを開示する場合
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に決算発表を集中日に実施する確率が高く（低く）なっているかどうかを検証している。
会計的裁量行動や実体的裁量行動の動機を調査した研究を参考に，短期的な株価を意識
する動機の強さを左右する要因として，株主の投資期間，エクイティ・インセンティブ，
公募増資を利用している。  
第 8 章では，第 4 章と第 5 章の実証分析について，自己選択バイアスの影響を考慮し
た追加分析を行う。第 9 章では，第 4 章から第 7 章までの実証分析の結果を要約し，結
論と展望を述べる。 
 
第 3 節 期待される貢献 
本論文は主として次のような貢献を有することが期待される。第 1 に，決算発表の集
中化と市場の効率性の関連性を調査した Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）に対する貢献
である。Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，米国の証券市場に上場する企業を対象とし，
決算発表企業数の増加が実績利益情報に対する株価形成に与える影響を検証しているが，
決算発表で開示される経営者予想が分析対象とされていない。経営者予想は実績利益情
報に比べて価値関連性が高いことが実証的に明らかにされており（太田, 2002），決算発
表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を検証する際に，実績利益情報に
加えて経営者予想を分析の俎上に載せることの重要性は極めて高い。さらに，米国市場
では，経営者予想の開示が自発的であるのに対し，日本市場では，経営者予想の開示が
事実上の制度開示として定着しているため，日本市場は米国市場と比べて，経営者予想
を分析対象とする場合にサンプル選択バイアスの影響を受けにくいという特徴もある。
したがって，日本市場のデータを利用することにより，サンプル選択バイアスの影響が
相対的に軽微である状況下で，決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予想に対する
株価形成に与える影響を検証することが可能になるのである。 
第 2 に，決算発表の集中化とバッド・ニュースの開示の関連性を調査した deHaan, 
Shevlin, and Thornock（2015）に対する貢献である。deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）
は，決算発表企業数が増加するほど，決算発表で開示される実績利益情報がバッド・ニ
ュースになる傾向を析出している。分析に際しては，DellaVigna and Pollet（2009）などの
研究に基づいて，投資家の注意力が低下する日にバッド・ニュースを開示する動機につ
いての理論的な予測を提示しているが，動機そのものが実証的に調査されていない。本
論文では，DellaVigna and Pollet（2009）に依拠し，実績利益情報や経営者予想に関するバ
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ッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する確率が，短期的（長期的）
な株価を最大化する動機の強い企業で高く（低く）なっているかどうかを調査すること
で，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）に対する追加的な証拠を提示することを試みて
いる。 
加えて，本論文の発見事項は，証券市場の機能促進の観点から，決算発表の集中化と
いう現象を評価するための実証的な証拠になることが期待される。証券市場の主たる機
能は，証券価格の円滑な価格形成を促進し，その結果として，効率的な資源配分を実現
することにある。決算発表で開示される利益情報に対する市場の効率性の程度は，証券
市場における資源配分の効率性の程度を左右する。仮に，決算発表の集中化が決算発表
で開示される利益情報に対する市場の効率性を低下させているとすれば，決算発表の集
中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を明らかにすることは，証券市場の機能
促進に繋がる可能性を秘めている。 
さらに，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する動機を調査
することで，市場の効率性を低下させる可能性がある決算発表の集中化について，その
現象を緩和するための手段を明らかにできる可能性がある。証券取引所は上場企業に対
して，決算発表の分散化を要請してきたが，その要請の効果は限定的であったとされて
いる2。本論文では，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施すると
いう行動が，短期的な株価を意識する動機の強さに裏付けられたものであるとの仮説を
検証している。仮に，こうした仮説を支持する結果が得られたとすれば，決算発表の集
中化を生じさせている原因の 1 つとして，短期的な株価を意識する動機の強さを指摘す
ることができる。この意味において，本論文の発見事項は，決算発表の集中化の背後に
ある企業の動機を理解し，その現象の緩和に繋がる基礎的な証拠となることが期待され
る。 
 
 
 
 
 
                                                 
2 「決算発表，集中化一段と—主要企業軒並み 4 月 25 日に，東証呼びかけ効果なし。」，日本経済新聞，1990
年 5 月 22 日，朝刊，17 頁。 
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第 2 章 決算短信の開示時期に関する制度的要請と決算発表集中日の特徴 
 
第 1 節 決算短信の開示時期に関する制度的要請 
年次決算短信と四半期決算短信の開示時期は，有価証券上場規程第 404 条に定められ
ている。1999 年 9 月，上場有価証券の発行者の会社情報の適時開示等に関する規則（以
下，本規則とする）が制度化された。いわゆる「適時開示の制度化」である3。その後，
有価証券上場規程の改正に伴い，2007 年 11 月，本規則は有価証券上場規程に組み込まれ
ることになり，現在は，有価証券上場規程第 404 条に年次決算短信と四半期決算短信の
開示時期が定められている。すなわち，「上場会社は，事業年度若しくは四半期累計期間
又は連結会計年度若しくは四半期連結累計期間に係る決算の内容が定まった場合は，当
取引所所定の『決算短信（サマリー情報）』又は『四半期決算短信（サマリー情報）』に
より，直ちにその内容を開示しなければならない」とされている。  
年次決算短信と四半期決算短信のうち，第 1 四半期と第 3 四半期の決算短信の開示が
求められるようになったのは，2003 年 4 月に開始する事業年度からである。東京証券取
引所は，2002 年 6 月 27 日に「四半期財務情報の開示に関するアクション・プログラム（以
下，本プログラム）」を公表した。本プログラムは四半期財務情報の開示の義務化の方向
性を提示したものであり，次の段階を経て，その開示の義務化が計られることになった。
第 1 に，2003 年 4 月に開始する事業年度からの「四半期業績の概況」の開示，第 2 に，
2004 年 4 月に開始する事業年度からの「四半期財務・業績情報」の開示である。 
有価証券上場規程第 404 条の他に，証券取引所の要請が年次決算短信と四半期決算短
信の開示時期に影響を与える可能性がある。「決算短信に関する研究会」の最終報告書で
ある「決算短信に関する研究会報告〜決算情報のより適切な開示に向けて〜」では，決
算短信の開示時期について次のような提言がなされている。すなわち，迅速な情報開示
の観点から，年次決算短信については，期末後 30 日以内の開示が望ましく，第 1 四半期
のおよそ半分が経過する期末後 45 日以内に開示を行うことが適当であるというものであ
る。いわゆる「決算発表の早期化の要請」である。その後，年次決算短信は 2007 年 3 月，
中間決算短信は 2007 年 9 月に終了する事業年度より，決算期末後 45 日以内の開示が求
められるようになり，決算期末後 30 日以内の開示がより望ましいとされた。中間決算短
信は 2008 年 4 月に開始する事業年度から廃止され，現在は，年次決算短信に限り上記の
                                                 
3 適時開示が制度化されるまでの経緯については，土本・飯沼（2007）が詳しい。 
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要請が適用されている状況である。 
他方，四半期決算短信については，2008 年 3 月に公表された「四半期決算短信様式・
作成要領」において，「四半期決算発表では，少なくとも年度末の決算発表と同等以上の
早期開示が求められるところであり，目安としては，四半期末後 30 日以内の開示がより
望ましい」とされてきた。ただし，2010 年 6 月 1 日に公表された「四半期決算短信様式・
作成要領」では，30 日以内の開示の要請が撤回されている。現在は，有価証券上場規程
第 404 条に基づき，四半期決算の内容が定まったときに，その内容を直ちに開示するこ
とが義務付けられているのみである。 
このように，年次決算短信と四半期決算短信の開示時期は，有価証券上場規程第 404
条に加えて，決算発表の早期化に関する証券取引所の要請の影響を受ける可能性がある。
有価証券上場規程第 404 条では，年次決算短信や四半期決算短信の開示時期については
触れられていないものの，証券取引所の要請により，事実上の開示時期が定められてい
る状況であるといえる。こうした制度的特徴は，決算発表の集中化にどのような影響を
与えているのであろうか。第 2 節では，こうした制度的特徴と関連付けながら，決算発
表集中日の特徴を検討する。 
 
第 2 節 決算発表集中日の特徴 
決算発表の集中化とは，決算短信の公表が決算期末後の特定日に集中する現象のこと
である。第 1 章で述べたように，証券取引所の主催する研究会や報道機関では，決算発
表の集中化が市場の効率性を低下させる可能性や，業績悪化を目立たなくするために決
算発表を集中日に実施するという行動の存在が指摘されてきた。そこで以下では，後の
実証分析における基礎的な証拠を得ることを念頭に，決算発表の特定日への集中度合い，
決算発表集中日の特徴を検討する。 
図表 2.1 の Panel A から Panel D は，日本の証券市場に上場する企業のうち，年次の決
算期末が 3 月の企業が実施した 2003 年 6 月期から 2014 年 3 月期までの第 1 四半期（延
べ 29,224 企業・四半期），第 2 四半期（延べ 29,017 企業・四半期），第 3 四半期（延べ 29,022
企業・四半期），年次（延べ 28,933 企業・年度）の決算発表を対象とし，決算発表企業数
の上位 3 日間に決算発表を行っている企業の割合（%CON1，%CON2，%CON3），第 1 集
中日と第 2 集中日の決算発表企業割合の差（%CON1-%CON2），第 1 集中日と第 3 集中日
の決算発表企業割合の差（%CON1-%CON3）を示したものである。それぞれ，年度別の
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値に加えて，その平均値（Mean）と中央値（Median）を掲載している。 
はじめに，決算発表の特定日への集中度合いを確認する。Panel A から Panel C に示し
た第 1 四半期から第 3 四半期の結果を要約すると，%CON1 の平均値と中央値は，15%か
ら 16%程度であり，第 1 集中日への集中度合いを示す%CON1-%CON2 の平均値と中央値
は，3%から 4%程度であった。他方，Panel D に示した年次決算発表については，%CON1
の平均値と中央値はそれぞれ 23.172%，22.832%であり，第 1 四半期から第 3 四半期の決
算発表と比較して，第 1 集中日に決算発表を行っている企業の割合が高くなっているこ
とがわかる。このことを裏付けるように，%CON1-%CON2 の平均値と中央値はそれぞれ
10.934%，10.136%であり，決算発表の特定日への集中度は，年次決算発表でより顕著で
あるといえる。 
 
図表 2.1：決算発表の特定日への集中度合い 
Panel A：第 1 四半期決算発表 
Year %CON1 %CON2 %CON3 %CON1-%CON2 %CON1-%CON3 
2003 18.182% 7.936% 6.446% 10.246% 11.736% 
2004 14.890% 10.954% 7.835% 3.936% 7.055% 
2005 12.755% 12.354% 8.564% 0.401% 4.191% 
2006 11.495% 11.459% 10.054% 0.036% 1.441% 
2007 15.662% 10.489% 9.133% 5.173% 6.529% 
2008 17.507% 13.414% 11.367% 4.094% 6.140% 
2009 17.223% 14.709% 13.171% 2.514% 4.053% 
2010 19.792% 15.219% 8.224% 4.573% 11.568% 
2011 18.689% 14.959% 8.441% 3.730% 10.247% 
2012 15.064% 14.744% 11.859% 0.321% 3.205% 
2013 15.894% 15.813% 9.238% 0.081% 6.656% 
Mean 16.105% 12.914% 9.485% 3.191% 6.620% 
Median 15.894% 13.414% 9.133% 3.730% 6.529% 
Panel B：第 2 四半期決算発表 
Year %CON1 %CON2 %CON3 %CON1-%CON2 %CON1-%CON3 
2003 18.755% 9.769% 9.694% 8.986% 9.060% 
2004 16.586% 7.681% 6.716% 8.905% 9.870% 
2005 13.780% 8.143% 6.522% 5.637% 7.259% 
2006 13.067% 8.748% 8.131% 4.319% 4.936% 
2007 10.739% 10.378% 10.198% 0.360% 0.541% 
2008 13.002% 11.455% 11.381% 1.547% 1.621% 
2009 17.913% 12.410% 10.512% 5.503% 7.400% 
2010 16.693% 13.354% 12.849% 3.339% 3.843% 
2011 13.856% 11.362% 10.728% 2.494% 3.127% 
2012 15.995% 12.691% 8.058% 3.304% 7.937% 
2013 16.288% 14.175% 7.920% 2.112% 8.367% 
Mean 15.152% 10.924% 9.337% 4.228% 5.815% 
Median 15.995% 11.362% 9.694% 3.339% 7.259% 
Panel C：第 3 四半期決算発表 
Year %CON1 %CON2 %CON3 %CON1-%CON2 %CON1-%CON3 
2003 10.832% 10.720% 9.745% 0.112% 1.087% 
2004 16.704% 9.661% 8.997% 7.043% 7.706% 
2005 14.762% 9.670% 9.634% 5.092% 5.128% 
2006 16.139% 9.957% 6.866% 6.183% 9.274% 
2007 15.710% 10.256% 8.162% 5.453% 7.548% 
2008 18.299% 13.974% 11.645% 4.325% 6.654% 
2009 18.431% 15.575% 13.785% 2.856% 4.646% 
2010 16.231% 14.553% 12.602% 1.678% 3.629% 
2011 14.683% 13.770% 12.937% 0.913% 1.746% 
2012 18.116% 15.741% 8.816% 2.375% 9.300% 
2013 17.499% 17.215% 8.607% 0.284% 8.892% 
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Mean 16.128% 12.827% 10.163% 3.301% 5.964% 
Median 16.231% 13.770% 9.634% 2.856% 6.654% 
Panel D：年次決算発表 
Year %CON1 %CON2 %CON3 %CON1-%CON2 %CON1-%CON3 
2004 19.219% 9.628% 8.476% 9.591% 10.743% 
2005 17.958% 7.822% 6.794% 10.136% 11.164% 
2006 15.768% 8.922% 7.538% 6.846% 8.230% 
2007 15.553% 13.578% 9.159% 1.976% 6.394% 
2008 23.667% 10.592% 8.108% 13.075% 15.559% 
2009 27.863% 12.868% 9.474% 14.994% 18.389% 
2010 33.436% 13.598% 9.129% 19.838% 24.307% 
2011 34.945% 15.252% 9.277% 19.693% 25.668% 
2012 24.820% 14.074% 13.392% 10.746% 11.427% 
2013 22.832% 14.482% 12.586% 8.350% 10.246% 
2014 18.836% 13.710% 12.286% 5.126% 6.550% 
Mean 23.172% 12.230% 9.656% 10.943% 13.516% 
Median 22.832% 13.578% 9.159% 10.136% 11.164% 
（注）図表 2.1 は，日本の証券市場に上場する企業がのうち，年次の決算期末が 3 月の企業が実施した 2003
年 6 月期から 2014 年 3 月期までの第 1 四半期（延べ 29,224 企業・四半期），第 2 四半期（延べ 29,017 企業・
四半期），第 3 四半期（延べ 29,022 企業・四半期），年次（延べ 28,933 企業・年度）の決算発表を対象とし，
決算発表企業数の上位 3 日間に決算発表を行っている企業の割合（%CON1，%CON2，%CON3）と，%CON1
と%CON2 の差（%CON1-%CON2），%CON1 と%CON3 の差（%CON1-%CON3）を示したものである。 
 
次に，決算発表の集中日の特徴を，その曜日と決算期末からの経過日数といった観点
から確認する。図表 2.2 は，第 1 四半期，第 2 四半期，第 3 四半期，年次の決算発表を対
象とし，第 1 集中日から第 3 集中日の日付（EAD），曜日（WEEKDAY）を示したもので
ある。第 1 四半期と第 3 四半期の傾向を要約すると，年度に関わらず，決算発表企業数
の上位 2 日間は，決算期末の翌月末，40 日以内に到来する最も遅い金曜日のいずれかに
なる傾向が確認できる。他方，第 2 四半期は，2009 年以降，決算期末の翌月末，40 日以
内に到来する最も遅い金曜日のいずれかに決算発表が集中する傾向を確認できるが，
2008 年以前は，そのような傾向は確認できない。こうした傾向は，2007 年 9 月に終了す
る事業年度より決算期末後 45 日以内に中間決算短信を開示することが求められるように
なったこと，決算期末後 30 日以内に中間決算短信を開示することが望ましいとされたこ
とに起因して，第 2 四半期の決算短信の開示時期が変化したことを示唆している。年次
決算発表の傾向を確認すると，2006年以前は 5月の第 3金曜日が集中日となっているが，
決算発表の早期化が要請された 2007 年とその直後の決算期である 2008 年は 45 日目，そ
れ以降は 45 日以内に到来する最も遅い金曜日が集中日になっている。  
このように，決算発表の集中化は，曜日や決算期末後からの経過日数といった観点か
ら規則的に生じているといえる。ただし，年次決算発表と四半期決算発表ではその傾向
が異なり，後の分析においては，こうした傾向の差異を考慮した変数設定を行う必要が
あるといえよう。そこで本論文では，上述した決算発表の特定日への集中傾向と，決算
発表の集中日が決まる規則性を重視し，年次決算発表については，第 1 集中日を決算発
表の集中日とみなして分析を行う。四半期決算発表については，第 1 集中日に加えて，
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第 2 集中日も決算発表の集中日とみなして分析を行うことにする4。 
 
図表 2.2：決算発表集中日の特徴 
Panel A：第 1 四半期決算発表 
CON1 CON2 CON3 
EAD WEEKDAY EAD EAD WEEKDAY EAD 
2003/8/8 Friday 2003/7/31 Thursday 2003/8/7 Thursday 
2004/8/6 Friday 2004/7/30 Friday 2004/8/10 Tuesday 
2005/8/5 Friday 2005/7/29 Friday 2005/7/28 Thursday 
2006/8/4 Friday 2006/7/28 Friday 2006/8/11 Friday 
2007/8/10 Friday 2007/7/31 Tuesday 2007/8/3 Friday 
2008/8/8 Friday 2008/7/31 Thursday 2008/7/30 Wednesday 
2009/8/7 Friday 2009/7/31 Friday 2009/7/30 Thursday 
2010/7/30 Friday 2010/8/6 Friday 2010/8/10 Tuesday 
2011/7/29 Friday 2011/8/5 Friday 2011/8/10 Wednesday 
2012/7/31 Tuesday 2012/8/10 Friday 2012/8/3 Friday 
2013/8/9 Friday 2013/7/31 Wednesday 2013/8/8 Thursday 
Panel B：第 2 四半期決算発表 
CON1 CON2 CON3 
EAD WEEKDAY EAD WEEKDAY EAD WEEKDAY 
2003/11/21 Friday 2003/11/14 Friday 2003/11/20 Thursday 
2004/11/19 Friday 2004/11/12 Friday 2004/11/18 Thursday 
2005/11/18 Friday 2005/11/11 Friday 2005/11/17 Thursday 
2006/11/17 Friday 2006/11/10 Friday 2006/11/15 Wednesday 
2007/11/15 Thursday 2007/11/16 Friday 2007/11/14 Wednesday 
2008/11/7 Friday 2008/11/14 Friday 2008/10/31 Friday 
2009/10/30 Friday 2009/11/6 Friday 2009/11/13 Friday 
2010/10/29 Friday 2010/11/5 Friday 2010/11/12 Friday 
2011/11/11 Friday 2011/10/31 Monday 2011/11/4 Friday 
2012/11/9 Friday 2012/10/31 Wednesday 2012/11/2 Friday 
2013/11/8 Friday 2013/10/31 Thursday 2013/11/12 Tuesday 
Panel C：第 3 四半期決算発表 
CON1 CON2 CON3 
EAD WEEKDAY EAD WEEKDAY EAD WEEKDAY 
2004/1/30 Friday 2004/2/6 Friday 2004/2/10 Tuesday 
2005/2/10 Thursday 2005/2/4 Friday 2005/1/28 Friday 
2006/2/10 Friday 2006/1/31 Tuesday 2006/2/3 Friday 
2007/2/9 Friday 2007/1/31 Wednesday 2007/2/2 Friday 
2008/2/8 Friday 2008/1/31 Thursday 2008/2/15 Friday 
2009/1/30 Friday 2009/2/6 Friday 2009/2/10 Tuesday 
2010/1/29 Friday 2010/2/5 Friday 2010/2/10 Wednesday 
2011/2/10 Thursday 2011/2/4 Friday 2011/1/31 Monday 
2012/2/10 Friday 2012/1/31 Tuesday 2012/2/3 Friday 
2013/2/8 Friday 2013/1/31 Thursday 2013/2/12 Tuesday 
2014/2/7 Friday 2014/1/31 Friday 2014/2/12 Wednesday 
Panel D：年次決算発表 
CON1 CON2 CON3 
EAD WEEKDAY EAD WEEKDAY EAD WEEKDAY 
2004/5/21 Friday 2004/5/20 Thursday 2004/5/14 Friday 
2005/5/20 Friday 2005/5/13 Friday 2005/5/19 Thursday 
2006/5/19 Friday 2006/5/12 Friday 2006/5/15 Monday 
2007/5/15 Tuesday 2007/5/18 Friday 2007/5/11 Friday 
2008/5/15 Thursday 2008/5/14 Wednesday 2008/5/9 Friday 
2009/5/15 Friday 2009/5/14 Thursday 2009/5/13 Wednesday 
2010/5/14 Friday 2010/5/13 Thursday 2010/5/12 Wednesday 
2011/5/13 Friday 2011/5/12 Thursday 2011/5/11 Wednesday 
                                                 
4 第 1 集中日への集中度合いではなく，決算発表を行っている企業の割合に焦点をあてた場合には，決算発表
集中日の特定について，本文中とは異なる判断になる可能性もある。年次決算発表については，第 2 集中日
に決算発表を行っている企業の割合は，平均値と中央値でそれぞれ 12.230%，13.578%であった。この割合
は，第 1 四半期から第 3 四半期の第 2 集中日とほぼ同水準である。この場合，（1）四半期決算発表集中日を
第 1 集中日のみとみなす，（2）年次決算発表集中日を第 1 集中日と第 2 集中日の 2 つとみなす，といった 2
つの代替的な可能性がある。そこで，第 4章から第 7 章の分析では，四半期決算発表の集中化の分析では（1），
年次決算発表の集中化の分析では（2）の方法で決算発表の集中日を定義した場合の分析結果を追加的に確
認することにする。 
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2012/5/11 Friday 2012/5/14 Monday 2012/5/15 Tuesday 
2013/5/10 Friday 2013/5/14 Tuesday 2013/5/15 Wednesday 
2014/5/9 Friday 2014/5/14 Wednesday 2014/5/15 Thursday 
（注）図表 2.2 は，日本の証券市場に上場する企業のうち，年次の決算期末が 3 月の企業が実施した 2003 年 6
月期から 2014 年 3 月期までの第 1 四半期（延べ 29,224 企業・四半期），第 2 四半期（延べ 29,017 企業・四半
期），第 3 四半期（延べ 29,022 企業・四半期），年次（延べ 28,933 企業・年度）の決算発表を対象とし，年度
別の決算発表企業数の上位 3 日間（CON1，CON2，CON3）を対象とし，日付（EAD）と曜日（WEEKDAY）を
示したものである。 
 
最後に，利益情報の内容といった観点から，決算発表の集中日の特徴を検討する。図
表 2.3 と図表 2.4 は，決算発表を集中日に実施している企業とその他の企業を対象とし，
サンプル数（Obs.），実績利益情報と経営者予想のサプライズ部分の平均値（Mean），標
準偏差（SD），平均値の差（Mean_Difference）を表したものである。図表 2.1 の結果を考
慮し，第 1 四半期から第 3 四半期は決算発表企業数の上位 2 日間，年次決算発表は決算
発表企業数が最も多かった日を決算発表の集中日とみなしている。新聞報道でも指摘さ
れているように，業績悪化を目立たなくするために決算発表を集中日に実施するという
行動が存在するとすれば，決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較
して，平均的にみて業績が悪い傾向にあることが予想される。  
図表 2.3 に示した実績利益情報の結果を要約すると，第 1 四半期を除き，決算発表を集
中日に実施している企業はその他の企業と比較して，バッド・ニュースを開示する傾向
が確認できる。図表 2.4 に示した経営者予想の傾向を要約すると，決算発表を集中日に実
施している企業はその他の企業と比較して，第 2 四半期に経営者予想の下方修正が公表
される傾向にある。他方，決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較
して，年次決算発表で開示される経営者予想（期初予想）はグッド・ニュースの傾向が
ある。図表には未掲載であるが，決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業
と比較して，年次決算発表で開示される経営者予想（期初予想）は翌年の実積利益に比
べて楽観的であり，その差は 1%水準で統計的に有意であった。  
要約すると，第 2 節の内容は次のことを示唆している。第 1 に，決算発表が特定日に
集中する程度は，年次決算発表で顕著であること，第 2 に，四半期決算発表の集中日は，
決算期末の翌月末，40 日以内に到来する最も遅い金曜日のいずれかになる傾向があるこ
と，第 3 に，年次決算発表の集中日は，5 月の第 3 金曜日に集中する傾向があり，2007
年以降は，決算期末後 45 日以内に到来する最も遅い金曜日，45 日目のいずれかになる傾
向があること，第 4 に，決算発表の集中日はその他の日と比較してバッド・ニュースが
開示される傾向にあるが，年次決算発表で開示される経営者予想に限り，楽観的な予想
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が公表される傾向にあることである。 
 
図表 2.3：決算発表の集中化と実績利益情報の内容 
 CON=1 CON=0  
Panel A：第 1 四半期決算発表 Obs. Mean SD Obs. Mean SD Mean_Differemce 
Quarterly_Actual_Surprise (Ordinary) 6,867 0.405% 4.206% 16,219 0.395% 3.985% 0.010% 
Quarterly_Actual_Surprise (Netincome) 6,843 0.334% 4.364% 16,116 0.323% 4.245% 0.010% 
Panel B：第 2 四半期決算発表 Obs. Mean SD Obs. Mean SD Mean_Differemce 
Quarterly_Actual_Surprise (Ordinary) 6,507 0.618% 8.305% 18,703 0.922% 7.825% -0.304%*** 
Quarterly_Actual_Surprise (Netincome) 6,507 0.591% 11.039% 18,703 0.855% 9.864% -0.263%* 
Panel C：第 3 四半期決算発表 Obs. Mean SD Obs. Mean SD Mean_Differemce 
Quarterly_Actual_Surprise (Ordinary) 6,909 0.901% 11.999% 16,258 1.389% 11.905% -0.488%*** 
Quarterly_Actual_Surprise (Netincome) 6,874 1.149% 14.691% 16,178 1.565% 15.660% -0.417%* 
Panel D：年次決算発表 Obs. Mean SD Obs. Mean SD Mean_Differemce 
Annual_Actual_Surprise (Ordinary) 6,641 0.231% 2.132% 21,897 0.248% 1.787% -0.017% 
Annual_Actual_Surprise (Netincome) 6,643 -0.207% 3.353% 21,910 -0.073% 2.717% -0.134%*** 
（注）図表 2.3 は，決算発表を集中日に実施している企業（CON=1）とその他の企業（CON=0）を対象とし，
実績利益情報の内容（サンプル数（Obs.），実績利益サプライズの平均値（Mean），標準偏差（SD），平均値の
差（Mean_Difference））を示したものである。第 1 四半期から第 3 四半期は，決算企業数の上位 2 日間を集中
日，年次は，決算発表企業数が最も多かった日を集中日とみなしている。経常利益（Ordinary）と当期純利益
（Netincome）のそれぞれについて，サプライズ部分を次のように計測している。Quarterly_Actual_Surprise＝
四半期実績利益サプライズ（（ t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半
期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額），  Annual_Actual_Surprise＝実績利
益サプライズ（（t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時
価総額）。異常値の影響を考慮し，決算期別の 99%タイル値，1%タイル値を超える値を，それぞれ 99%タイル
値，1%タイル値に置き換えている。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示
している（両側検定）。 
 
図表 2.4：決算発表の集中化と経営者予想の内容 
 CON=1 CON=0  
Panel A：第 1 四半期決算発表 Obs. Mean SD Obs. Mean SD Mean_Differemce 
Revised_Forecast_Surprise (Ordinary) 7,584 -0.004% 1.125% 18,193 -0.010% 1.182% 0.006% 
Revised_Forecast_Surprise (Netincome) 7,595 -0.030% 0.978% 18,197 -0.025% 1.000% -0.005% 
Panel B：第 2 四半期決算発表 Obs. Mean SD Obs. Mean SD Mean_Differemce 
Revised_Forecast_Surprise (Ordinary) 6,681 -0.561% 3.596% 19,035 -0.394% 3.133% -0.167%*** 
Revised_Forecast_Surprise (Netincome) 6,681 -0.629% 3.833% 19,047 -0.461% 3.258% -0.168%*** 
Panel C：第 3 四半期決算発表 Obs. Mean SD Obs. Mean SD Mean_Differemce 
Revised_Forecast_Surprise (Ordinary) 7,677 -1.096% 5.738% 18,168 -1.022% 5.945% -0.073% 
Revised_Forecast_Surprise (Netincome) 7,688 -1.299% 7.103% 18,177 -1.200% 7.352% -0.099% 
Panel D：年次決算発表 Obs. Mean SD Obs. Mean SD Mean_Differemce 
Annual_Forecast_Surprise (Ordinary) 6,430 4.765% 19.752% 20,994 2.621% 14.183% 2.144%*** 
Annual_Forecast_Surprise (Netincome) 6,428 8.046% 31.324% 21,016 4.602% 21.098% 3.444%*** 
（注）図表 2.4 は，決算発表を集中日に実施している企業（CON=1）とその他の企業（CON=0）を対象とし，
経営者予想の内容（サンプル数（Obs.），実績利益サプライズの平均値（Mean），標準偏差（SD），平均値の差
（Mean_Difference））を示したものである。第 1 四半期から第 3 四半期は，決算企業数の上位 2 日間を集中日，
年次は，決算発表企業数が最も多かった日を集中日とみなしている。経常利益（Ordinary）と当期純利益
（Netincome）のそれぞれについて，サプライズ部分を次のように計測している。Revised_Forecast_Surprise ＝
経営者予想改訂サプライズ（（ t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−決算発表前 t 年経営者予想）／t-1
年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額），
Annual_Forecast_Surprise＝経営者予想サプライズ（（t+1 年経営者予想−t 年実績利益）／t 年期末（3 月末）株
式時価総額）。異常値の影響を考慮し，決算期別の 99%タイル値，1%タイル値を超える値を，それぞれ 99%タ
イル値，1%タイル値に置き換えている。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であること
を示している（両側検定）。 
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第 3 章 決算発表の集中化が市場の効率性に与える影響と企業の動機 
：先行研究のレビュー5 
 
本論文の特徴は，注意力の限界という観点から，決算発表の集中化が利益情報に対す
る株価形成に与える影響とバッド・ニュースを開示する企業が決算発表を集中日に実施
する動機を実証的に明らかにすることにある。第 1 節では，決算発表の集中化が利益情
報に対する株価形成に与える影響，第 2 節では，バッド・ニュースを開示する場合に決
算発表を集中日に実施する動機について，先行研究をレビューし，後の実証分析で仮説
設定の基礎となる証拠を整理する。第 3 節では，第 1 節と第 2 節の内容を要約する。 
 
第 1 節 市場の効率性と利益情報に対する株価のドリフト 
決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を明らかにするには，市
場の効率性に関する概念を整理し，市場の効率性の検証方法と市場の効率性を低下させ
る要因について検討する必要がある。Fama（1970）によれば，株価が利用可能な情報を
常に十分に反映している市場は，効率的市場と呼ばれる（p.383）。市場の効率性は，検証
対象となる情報の種類によって，次の 3 つに分類される。株価が過去の株価系列に関す
る情報を常に十分に反映しているとすれば，市場は弱度の効率性（Weak form）を有する
とされる。同様に，利益情報などの公的情報，一般に利用可能でない内部情報（経営者
が有するインサイダー情報など）を常に十分に反映しているとすれば，それぞれ，半強
度の効率性（Semi-strong form），強度の効率性（Strong form）を有する市場であるとみな
される。 
会計およびファイナンスの分野では，決算発表で開示された利益情報に対して市場が
効率的であるかどうか，すなわち，半強度の効率性の検証が行われてきた（Richardson, 
Tuna, and Wysocki, 2010; 音川, 2013）。このうち，特に会計の分野で調査されてきた現象
として，利益情報に対する株価のドリフトと呼ばれる現象がある。前述したように，利
益情報に対する株価のドリフトとは，期待外利益の符号や大きさと整合的な株価反応が
決算発表後の期間において生じる現象のことである。こうした現象は，利益情報に対す
る株価反応が迅速でなく，決算発表後に徐々に織り込まれていること，すなわち，利益
情報に対する株価反応が過小であることを示唆する証拠であるとされている。 
                                                 
5 第 3 章の内容は，森脇（2015a）に加筆・修正を行ったものである。 
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これまでの先行研究では，決算発表で開示される利益情報のうち期待外の部分と決算
発表後における異常リターンの関連性を調査することで，利益情報に対する株価のドリ
フトの存在を明らかにしてきた。Ball and Brown（1968）は，米国の証券市場に上場する
企業が実施した 1957 年から 1965 年までの年次決算発表を対象とし，期待外利益6の符号
と年次決算発表の 12 ヶ月前から 6 ヶ月後までの異常業績指数（Abnormal Performance 
Index: API）7の関連性を調査した。その結果，期待外利益の符号と決算発表前の異常業績
指数の符号に統計的に有意な正の関連性があることが明らかにされた。加えて，決算発
表後の 1 ヶ月間においても，期待外利益の符号と異常業績指数の符号に統計的に有意な
関連性が観察された。Ball and Brown（1968）の発見事項は，年次決算発表で開示される
実績利益情報は少なくとも決算発表の 12 ヶ月前から織り込まれているものの，その織り
込みの程度は必ずしも完全ではないことを示唆している。 
Ball and Brown（1968）を嚆矢とし，その後の研究では，四半期決算発表で開示される
実績利益情報に対する株価のドリフトが存在するかどうかを調査している8。Foster, Olsen, 
and Shevlin（1984）は，米国の証券市場に上場する企業が実施した 1974 年第 1 四半期か
ら 1981 年第 4 四半期までの四半期決算発表を対象とし，時系列モデルに基づく期待外利
益9と決算発表日の前後 60 日間の企業規模調整済みリターンの関連性を調査した。その結
果，新聞報道日を日次 0 とする+1 から+60 までの期間において，四半期期待外利益の符
号や大きさと整合的な異常リターンの動向が観察されることを明らかにした。 
Foster, Olsen, and Shevlin（1984）とは異なり，アナリスト予想に基づく期待外利益と異
常リターンの関連性を調査した研究も存在する。Abarbanell and Bernard（1992）は，米国
の証券市場に上場する企業が 1976 年から 1986 年に実施した四半期決算発表を対象とし，
アナリスト予想に基づく期待外利益が最も良好であったポートフォリオを買い，低調で
あったポートフォリオを空売りすることから得られる企業規模調整済みリターンが，t 期
                                                 
6 期待外利益の算定方法は，次の 2 通りの手法を用いている。第 1 に，推定期間のデータを利用して下記の回
帰式を推定し，検証期間の予測値を期待利益とする方法（Regression model），第 2 に，前年の 1 株当たり当
期純利益を期待利益とする方法である（Naive model）。∆𝐼は当期純利益（1 株当たり当期純利益）の変化額，
∆𝑀は企業 j を除く全企業の当期純利益（1 株当たり当期純利益）の平均値の変化額，?̂?は撹乱項である。 
∆𝐼𝑗,𝑡−𝜏 = ?̂?1𝑗𝑡 + ?̂?2𝑗𝑡∆𝑀𝑗,𝑡−𝜏 + ?̂?𝑗,𝑡−𝜏 
7 異常業績指数の算定方法は次の通りである。企業 j の m 月のリターンを m 月の市場リターンに回帰し，その
残差を企業 j の月次 m における残差リターンとする。その残差リターンをリターンの計測期間で累積し，期
待外利益の符号に基づくグループごとの平均値を求め，この平均値を異常業績指数としている。  
8 Ball and Brown（1968）から Foster, Olsen, and Shevlin（1984）までの研究動向については，Dyckman and Morse
（1986），桜井（1991）に詳しい。 
9 Foster, Olsen, and Shevlin（1984）は，直近の 20 四半期のデータを利用し，下記の時系列モデルを推定し，そ
の時系列モデルに基づく予測値を期待利益とみなしている。𝐸(∙)は期待値オペレータ，𝑄𝑖,𝑡は企業 i の t 期の
四半期利益，𝛿𝑖は撹乱項である。用いるデフレータの違いにより，2 種類の期待外利益を定義している（p.582）。 
𝐸(𝑄𝑖,𝑡) = 𝑄𝑖,𝑡−4 + ∅𝑖(𝑄𝑖,𝑡−1 − 𝑄𝑖,𝑡−5) + 𝛿𝑖 
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の決算発表の翌日から t+4 期の決算発表日までの期間で 8.12%になることを報告した。
Doyle, Lundholm, and Soliman（2006）は，米国の証券市場に上場する企業が実施した 1988
年から 2000 年までの四半期決算発表を対象とし，アナリスト予想に基づく期待外利益が
最も良好であったポートフォリオを買い，低調であったポートフォリオを空売りすると
いう投資戦略から得られる市場調整済みリターンが，決算発表日の 2 日後を始点とする 1
年間で 13.95%になることを報告した10。 
日本の証券市場に上場する企業を対象とした研究では，年次決算発表や中間決算発表
で開示される実績利益情報が調査対象とされている。桜井（1987）は，東京証券取引所
第 1 部に上場する企業が 1978 年 4 月 1 日から 1984 年 3 月 31 日に実施した年次決算発表
で開示される年次利益情報を対象とし，期待外利益率（（期待外連結利益）／期待連結利
益）11と年次利益情報の新聞報道日を日次 0 とする 0 から+15 の期間の市場モデルに基づ
く累積残差の関連性を調査した。その結果，期待外利益率の大きさと決算発表後におけ
る累積残差に正の相関関係があることを明らかにした。 
國村（1987）は，東京証券取引所第 1 部上場の 3 月決算企業が実施した 1978 年から 1985
年までの年次決算発表を対象とし，連結決算短信で開示される一株当たり利益と個別決
算短信で開示される一株当たり利益の差額情報と市場調整済みリターンの関連性を調査
した。その結果，その差額情報の多くは決算発表前に織り込まれている一方で，決算発
表後においても，株価の上昇や下落が持続していることを発見した。 
松村（2010）は，東京証券取引所第 1 部と第 2 部に上場する企業が実施した 1989 年 5
月から 2000 年 10 月までの中間決算発表を対象とし，ランダム・ウォーク・モデルに基
づく期待外利益と決算発表日の 3 日後から翌決算発表日の 2 日後までの市場調整済みリ
ターンの関連性を調査した。その結果，期待外利益が最も良好であったポートフォリオ
と低調であったポートフォリオの異常リターンのスプレッドが約 5%であり，中間決算情
報を対象とした場合であっても，株価のドリフトが存在することを示唆する証拠を得た12。 
実績利益情報の他に，経営者予想に対する株価のドリフトの存在も確認されている。
Ng, Tuna, and Verdi（2013）は，米国の証券市場に上場する企業が 1996 年 1 月 1 日から 2008
                                                 
10 Livnat and Mendenhall（2006）は，アナリスト予想に基づく期待外利益に対する株価のドリフトと，ランダ
ム・ウォーク・モデルに基づく期待外利益に対する株価のドリフトを比較し，アナリスト予想に基づく期待
外利益のほうが株価のドリフトが強くなる原因を調査している。  
11 前年度連結利益が正（負）の場合には，前年度連結利益×1.05（0.95）を期待利益としている。 
12 この他に，収益サプライズ（Jegadeesh and Livnat, 2006），利益の水準（Balakrishnan, Bartov, and Faurel, 2010; 
Li, 2011），利益の構成要素（Shivakumar, 2006）に焦点をあてた研究も存在する。 
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年 12 月 31 日の間に公表した年次および四半期の経営者予想を対象とし，経営者予想に
対する過小反応が存在するかどうかを調査した。具体的には，経営者予想サプライズ13に
基づく 5 分位ポートフォリオを組成し，経営者予想サプライズが最も良好であったポー
トフォリオをロングし，最も低調であったポートフォリオをショートするという投資戦
略から得られる企業規模調整済みリターンを計測した。その結果，当該投資戦略から得
られるリターンが，経営者予想公表後の 12 ヶ月後に 7.29%となることを明らかにした14。 
高須（2013）は，日本の証券市場に上場する企業が実施した 2000 年 3 月期から 2012
年 3 月期までの年次決算発表で開示される 1 株当たり当期純利益の経営者予想を対象と
し，経営者予想サプライズ15に基づくポートフォリオごとに，経営者予想公表後の期間に
おける企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンの動向を調
査した。具体的には，経営者予想サプライズに基づく 10 分位ポートフォリオを組成し，
保有期間を 30 日間，60 日間，90 日間，120 日間として，ヘッジ・ポートフォリオから得
られるリターンを計測している。その結果，経営者予想サプライズが最も良好であった
ポートフォリオと低調であったポートフォリオのリターンの差は経営者予想公表後の 90
日間で最大になり，その値は 4.75%であった。こうした証拠は，日本の証券市場において
も，経営者予想に対する株価のドリフトが存在することを示唆している。  
このように，これまでの先行研究では，年次決算発表，中間決算発表，四半期決算発
表で開示される実績利益情報を対象とし，株価のドリフトの存在を明らかにしてきた
（Ball and Brown, 1968; Foster, Olsen, and Shevlin, 1984, Abarbanell and Bernard, 1992; Doyle 
and Soliman, 2006; 桜井, 1987; 國村, 1987; 松村, 2010）。さらに近年では，経営者予想が
分析対象とされており，実績利益情報と同様に，経営者予想に対する株価のドリフトの
存在が明らかにされている（Ng, Tuna, and Verdi, 2013; 高須, 2013）。こうした証拠は，決
算発表で開示された実績利益情報や経営者予想といった公的情報を利用して異常リター
ンが獲得可能であることを示唆しており，半強度の効率性に反する証拠とされている。 
 
                                                 
13 経営者予想サプライズは，1 株当たり利益の経営者予想と経営者予想公表前のアナリストのコンセンサス予
想（中央値）の差を経営者予想の公表日 2 日前の株価で除したものとして定義されている。  
14 Das, Kim, and Patro（2012）は，経営者予想に対する株価反応がグッド・ニュースとバッド・ニュースで異
なることを示唆する証拠を提示した。具体的には，グッド・ニュースの場合，経営者予想の公表時点に加え
て，公表後の期間においても株価の上昇が観察される一方で，バッド・ニュースの場合，経営者予想の公表
時点は負の株価反応が観察されるが，公表後の期間においては，株価の上昇が観察されることを明らかにし
ている。Das, Kim, and Patro（2012）は，こうした分析結果について，バッド・ニュースに対する過大な反応
が経営者予想の公表後の期間に修正されていると解釈している。 
15 経営者予想サプライズは，1 株当たり当期純利益の経営者予想と 3 月時点におけるコンセンサス予想（中央
値）の差を前年度の 3 月末の株価で除したものとして定義されている。  
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第 2 節 利益情報に対する株価のドリフトの決定要因 
利益情報に対する株価のドリフトの存在を明らかにした研究を背景に，その後の研究
は，利益情報に対する株価のドリフトが生じる原因を調査してきた。Fama（1970）によ
れば，ある情報に対して市場が効率的であるための十分条件として，次の 3 つを挙げて
いる。第 1 に，株式を売買する際にコストがかからないこと，第 2 に，全ての投資家が
コストをかけずに情報を入手できること，第 3 に，情報に基づく投資家の期待形成が同
質的であることである（p.387）。したがって，利益情報に対する株価のドリフトが生じる
のは，上述した 3 つの条件が満たされていないことによるものであると考えられている。 
加えて，Fama（1991）によれば，市場の効率性の検証は，正常リターンを算定するモ
デルとの結合仮説（Joint hypothesis）であるという点も指摘されている（pp.1575-1576）。
利益情報に対する株価のドリフトの存在を明らかにした研究の文脈においては，実績利
益サプライズや経営者予想サプライズの符号や大きさと正常リターンを算定する際に考
慮できていないリスク要因に相関関係があり，利益情報に対する株価のドリフトを利用
した投資戦略から得られるリターンが，リスクに対する報酬を捉えているにすぎない可
能性があるとされている。 
こうした指摘のもと，会計およびファイナンスにおける先行研究では，利益情報に対
する株価のドリフトが生じる原因を，リスク調整の不備，取引費用や裁定リスクなどの
裁定取引の阻害要因，投資家の期待形成に求め，実証的な調査を行ってきた（Richardson, 
Tuna, and Wysocki, 2010; 音川, 2013）。さらに，会計における研究に固有の着眼点として，
実績利益情報や経営者予想の特性と株価のドリフトの関連性を調査した研究も進められ
ている。例えば，情報の不確実性（Francis, LaFond, Olsson, and Shipper, 2007），決算発表
と同時期に開示される経営者予想の事前の正確性（Zhang, 2012），経営者予想の信頼性（Ng, 
Tuna, and Verdi, 2013）などである。こうした研究動向を踏まえ，以下では，利益情報に
対する株価のドリフトの決定要因を調査する研究の嚆矢となった Bernard and Thomas
（1989, 1990）をレビューし，Bernard and Thomas（1989, 1990）以後の研究を，次の 4 つ
の枠組みで要約する。第 1 に，リスク調整の不備，第 2 に，取引費用や裁定リスクなど
の裁定取引の阻害要因，第 3 に，投資家の期待形成，第 4 に，利益情報の特性である16。 
Bernard and Thomas（1989）は，上記の第 1 から第 3 の可能性に焦点をあて，利益情報
                                                 
16 この他に，リターンの計算方法（Kothari, Sabino, and Zach, 2005; Beaver, McNichols, and Price, 2007），イベン
ト日の特定方法（Berkman and Truong, 2009）が利益情報に対する株価のドリフトの分析結果に与える影響も
調査されている。 
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に対する株価のドリフトが生じる原因を包括的に調査した研究である。Bernard and 
Thomas（1989）は，Foster, Olsen, and Shevlin（1984）と同様に，企業規模に基づいて組成
されたベンチマーク・ポートフォリオの平均リターンを正常リターンとみなして異常リ
ターンを計測し，実績利益情報に対する株価のドリフトの存在を明らかにしている。そ
こで，株価のドリフトが企業規模で捉えきれていないリスク要因に対する追加的な報酬
を反映している可能性を考慮し，主として次の 2 つの検証を行った。第 1 に，時系列モ
デルに基づく期待外利益と企業規模以外のリスク要因の関連性，第 2 に，期待外利益に
基づく投資戦略から得られるリターンの年度別の動向である。 
はじめに，企業規模以外のリスク要因として CAPM（Capital Asset Pricing Model）に基
づくベータを用い，期待外利益とベータの関連性を調査した。期待外利益に基づく投資
戦略から得られるリターンがリスクに対する報酬を反映しているとすれば，期待外利益
が最も良好であったポートフォリオ（P10）のベータは，低調であったポートフォリオ（P1）
のそれよりも大きくなることが予想される。検証の結果，決算発表後の 60 日間における
P10 と P1 のベータの差は 0.21 であることが確認された。期待外利益に基づく投資戦略か
ら得られる異常リターンが 4.3%，市場リスクプレミアムが 1.65%であり，期待外利益に
基づく投資戦略から得られる異常リターンがポートフォリオ間のベータの差異によって
説明されると仮定した場合のベータの概算値が 2.6（4.3％／1.65％）であることから，P10
と P1 のベータの差 0.21 は，期待外利益に基づく投資戦略から得られるリターンがベータ
によって説明されると主張できるほど大きなものではない。このことから，期待外利益
に基づく投資戦略から得られる異常リターンがベータに対する追加的な報酬を反映して
いる可能性は低いと結論付けた17。 
さらに，観察可能な変数によって特定不可能なリスク要因が分析結果に影響を与えて
いる可能性を検討するために，期待外利益に基づく投資戦略から得られるリターンが負
になる頻度を調査した。期待外利益に基づく投資戦略から得られるリターンがリスクに
対する報酬を反映しているとすれば，そのリスクは，期待外利益に基づく投資戦略から
                                                 
17 CAPM に基づくベータに加えて，裁定価格理論（Arbitrage Pricing Theory: APT）に基づくリスク要因に対す
る追加的な報酬を捉えている可能性についても検証している。具体的には，期待外利益に基づく投資戦略か
ら得られるリターンを裁定価格理論に基づく 5 つのリスク要因に回帰し，裁定価格理論に基づく 5 つのリス
ク要因が期待外利益に基づく投資戦略から得られるリターンに対して統計的に有意な説明力を有するかど
うかを調査した。裁定価格理論に基づく 5 つのリスク要因として，鉱工業生産指数の四半期成長率，期待物
価上昇率，期待外物価上昇率，社債に対する信用プレミアムの期待外変化，長期国債に対するリスクプレミ
アムの期待外変化を用いた。検証の結果，前述の 5つのリスク要因には統計的に有意な関連性は確認されず，
期待外利益に基づく投資戦略から得られるリターンは，裁定価格理論に基づくリスク要因では説明できない
現象であると解釈している。 
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得られるリターンが損失になることによって現れることが予想される。すなわち，期待
外利益に基づく投資戦略から得られるリターンが損失になる頻度が少なければ，株価の
ドリフトをリスク調整の不備によって説明することは困難になるといえる。検証の結果，
多くの年度で，期待外利益に基づくヘッジ・ポートフォリオから得られるリターンが正
になることが確認された。こうした証拠は，期待外利益に基づく投資戦略から得られる
リターンがリスクに対する報酬を反映している可能性は低いことを示唆している。 
次に，取引費用に起因して株価のドリフトが生じている可能性を調査した。期待外利
益に基づく投資戦略から得られるリターンが取引費用を上回る場合には，その投資戦略
から得られるリターンが取引費用と等しくなるまで，期待外利益に含まれる情報が迅速
に株価に織り込まれ，その後は株価の変化が観察されないことが予想される。こうした
予想のもと，期待外利益の大きさに基づく 2 分位から 100 分位までのポートフォリオを
作成し，期待外利益に基づく投資戦略から得られるリターンを計測した。その結果，投
資戦略から得られるリターンの大きさは 10 分位ポートフォリオで最大になり，10 分位よ
りも大きな分位点で組成されたポートフォリオから得られるリターンの大きさは，取引
費用の概算値を超えることなく，一定であることを明らかにした。こうした発見事項は
株価のドリフトが取引費用に起因して生じていることと整合的である。ただし，取引費
用が株価のドリフトを生じさせているとすれば，期待外利益に含まれる情報が迅速に株
価に織り込まれ，その後は取引が行われないはずであるが，実際には，決算発表後の期
間を通じて取引が発生しており，取引費用に基づく予測ではこうした現象は説明困難で
あるとしている18。 
最後に，投資家の期待形成に起因して株価のドリフトが生じている可能性を検証する
ために，投資家が四半期利益の時系列特性を理解できていないために株価のドリフトが
生じる可能性を検証した。これまでの先行研究では，四半期利益には時系列特性があり，
当期の四半期利益によって，翌期以降の四半期利益が予測可能であることが明らかにさ
れてきた（Foster, 1977; Freeman and Tse, 1989）。すなわち，当期の四半期利益が前期の四
半期利益に比べて増加（減少）した場合，その増加率（減少率）は低下するものの，t+1
期から t+3 期の四半期利益は前年度の四半期利益に比べて増加（減少）し続け，t+4 期の
                                                 
18 この他に，期待外利益に基づく投資戦略から得られるリターンが，空売りの制約に対する報酬を反映してい
る可能性について検証している。具体的には，ロング・ポジションと比べて，ショート・ポジションは空売
りに対する追加的なコストを要するため，ショート・ポジションのほうが株価のドリフトが大きくなるとす
る予測である。検証結果はリターンの計算方法によって異なり，事前の予測を支持する頑健な証拠は得られ
ていない。 
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四半期利益は t 期の四半期利益に比べて減少（増加）するというものである。したがって，
投資家がこうした四半期利益の時系列特性を理解し，その情報が迅速かつ正確に株価に
織り込まれているとすれば，当期の四半期利益に基づいて翌期の決算発表日における株
価変化を予測できないはずである。検証の結果，t 期の期待外利益が最も良好（低調）で
あったポートフォリオでは，t +1 期の決算発表時点においても，t 期の期待外利益の符号
と整合的な株価反応が観察されており，t +1 期の決算発表時点における価格調整の大きさ
は，決算発表後 60 日間に生じた株価のドリフトの大きさと比べると，十分に大きなもの
であることを発見した。こうした発見事項は，投資家が四半期利益の時系列特性を理解
できていないために，株価のドリフトが生じていることを示唆している。 
Bernard and Thomas（1989）の発見事項を踏まえて，その後の研究では，投資家が四半
期利益の時系列特性を理解できていないといった観点から，株価のドリフトが生じる原
因を調査している。Bernard and Thomas（1990）は，t 期のランダム・ウォーク・モデル
に基づく期待外利益によって，t+1 期から t+4 期までの決算発表日における株価反応が予
測可能であるかどうかを調査した。その結果，t 期の期待外利益が最も良好であったポー
トフォリオでは， t+1 期から t+4 期までの決算発表日における株価反応が「正，正，正，
負」，最も低調であったポートフォリオでは，株価反応が「負，負，正，正」となってお
り，四半期利益に観察される時系列特性とおおむね整合的な傾向を示していることが確
認された。こうした証拠は，投資家が四半期利益の時系列特性を理解していないために
株価のドリフトが生じるという Bernard and Thomas（1989）の主張を補強するものである
19。 
Bernard and Thomas（1989, 1990）のように，投資家が四半期利益の時系列特性を理解
できていないといった観点から株価のドリフトの存在を説明しようとする研究は，当期
の利益に基づいて翌期以降の決算発表時点における株価反応が予測可能であり，かつそ
の反応の符号や大きさが，四半期利益に観察される時系列特性と整合的であるかどうか
を調査してきた。こうした調査結果を受けて，その後の研究では，四半期実績利益情報
に対する株価のドリフトが生じる原因を投資家の期待形成に求め，投資家の属性と四半
期実績利益情報に対する株価のドリフトの関連性を調査している。 
                                                 
19 Bernard and Thomas（1990）以後の研究は，投資家が四半期利益の時系列特性を十分に理解できていないた
めに株価のドリフトが生じているとする主張について，追加的な検証を行っている（Abarbanell and Bernard, 
1992: Ball and Bartov, 1996; Brown and Han ,2000; Burgstahler, Jiambalvo, and Shevlin, 2002; Mendenhall, 2002; 
Narayanamoothy, 2006; Rangan and Sloan, 1996; Soffer and Lys, 1999）。 
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Bartov, Radhakrishnan, and Krinsky（2000）は，機関投資家保有比率が高くなるほど，株
価のドリフトが弱くなることを発見した。Ke and Ranalingegowda（2005）は，十分に分散
化されたポートフォリオを保有し，短期的な売買を繰り返す短期志向の機関投資家
（Transient institutional investors）が，四半期利益情報に対する株価のドリフトを利用した
取引を行っており，短期志向の機関投資家による取引が株価の情報効率性を高めている
ことを示唆する証拠を提示した。Battalio and Mendenhall（2005）は，ランダム・ウォー
ク・モデルに基づく期待外利益を四半期利益の時系列特性によって予測可能な部分とそ
うでない部分に分解し20，小口投資家が四半期利益の時系列特性によって予測可能な部分
に反応して株式を買う傾向にあることを発見した。Ayers, Li, and Yeung（2011）は，決算
発表後においても，小口投資家がランダム・ウォーク・モデルに基づく期待外利益に反
応して，株式を買い続ける傾向にあることを明らかにした。他方で，Hirshleifer, Myers, 
Myers, and Teoh（2008）は，証券会社から提供を受けた個人投資家による日次の取引デー
タを用い，個人投資家は利益情報の内容に関わらず買い越しており，利益情報に対する
株価のドリフトを増幅させるような取引を行っていないことを報告した。このように，
投資家の洗練度と株価のドリフトの関連性については，投資家の洗練度を計る変数によ
って異なる分析結果が得られている状況である。  
この他に，投資家が情報処理に利用できる時間や投資家の分析能力には限界があるこ
と，すなわち，注意力の限界という心理学で用いられている概念を用い，投資家の注意
力が低下する状況において，実績利益情報に対する株価のドリフトが顕著に観察される
かどうかを調査した研究も存在する。DellaVigna and Pollet（2009）は，金曜日はその他の
曜日と比較して投資家の注意力が低下するという予測のもと，金曜日に開示された実績
利益情報はその他の曜日に開示されたものと比較して，実績利益情報に対する株価の初
期反応が弱くなり，株価のドリフトが強くなることを発見した。Hirshleifer, Lim, and Teoh
（2009）は，投資家の注意力が散漫になる状況として決算発表企業数の増加に焦点をあ
て，決算発表企業数が増加するほど，実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，
株価のドリフトが強くなることを明らかにした21。 
                                                 
20 t 期のランダム・ウォーク・モデルに基づく期待外利益を t-1 期から t-4 期のランダム・ウォーク・モデルに
基づく期待外利益に回帰し，その残差を予測可能でない部分としている。  
21 Frederickson and Zolotoy（2015）は，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）と同様の証拠を提示するとともに，
メディア・カバレッジなどによって代理される企業のビジビリティ（Visibility），利益の透明性などによっ
て代理される情報処理コストに注目し，自社よりもビジビリティの低い企業による決算発表の増加は，実積
利益情報に対する株価形成とは無関係であったのに対し，自社よりもビジビリティの高い企業による決算発
表が増加するほど，実積利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，株価のドリフトが強くなることを発
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このように，利益情報に対する株価のドリフトが生じる原因を投資家の期待形成に求
めた研究が行われてきた一方で，利益情報に対する株価のドリフトが生じる原因を裁定
取引の阻害要因に求めた研究も存在する。Bernard and Thomas（1989）では，株価のドリ
フトの大きさと取引費用の概算値を比較することで，株価のドリフトが取引費用に起因
して生じている可能性を検証してきたが，その後の研究では，取引費用を出来高，株価
水準，ビッド・アスク・スプレッド等の変数で代理し，取引費用と株価のドリフトの関
連性を調査している。また，十分に分散化されたポートフォリオを保有しない投資家は，
裁定取引を行う際に，株式のシステマティック・リスクだけでなく，固有リスク
（Idiosyncratic risk）を負担しなければならない。こうした予測のもと，裁定リスク
（Arbitrage risk）を固有リスクで代理し，裁定リスクと株価のドリフトの関連性を調査し
た研究も存在する。 
Bhushan（1994）は，取引費用の代理変数として出来高と株価水準を用い，取引費用が
高くなるほど，株価のドリフトが強くなることを発見した。Ng, Rusticus, and Verdi（2008）
は，取引費用の代理変数としてビッド・アスク・スプレッドを用い，取引費用が大きく
なるほど，実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，株価のドリフトが強くな
ることを析出した。Chordia, Goyal, Sadka, and Shivakumar（2009）は，株式売買にともな
うマーケット・インパクトが大きいことが予想されるような企業では，実績利益情報に
対する株価のドリフトがより強くなることを発見した。Mendenhall（2004）は，株式の固
有リスクが高く，裁定取引を行う際に代替証券の発見が困難である株式ほど，裁定取引
を行うリスクが高いため，実績利益情報に対する株価のドリフトが強くなることを明ら
かにした。こうした研究は，取引費用が高い企業，裁定リスクが高い企業では，利益情
報に対する迅速な株価形成が阻害されることを示唆している。  
他方，会計を中心とする研究では，実績利益情報や経営者予想の特性に着目した研究
も行われている。Francis, LaFond, Olsson, and Schipper（2007）は，情報の不確実性と実績
利益情報に対する株価のドリフトの関連性を調査している。Dechow and Dichev（2002）
に基づき，情報の不確実性の代理変数として会計発生高の質を用い，情報の不確実性が
高くなるほど，利益情報に対する株価の初期反応が弱くなることを発見した。さらに，
期待外利益が最も良好であったポートフォリオを買い，低調であったポートフォリオを
                                                                                                                                            
見した。岡田・佐伯（2014）は，Bloomberg 社の配信するストリーミングニュースの配信件数によってプロ
投資家の注目度を代理し，ストリーミングニュースの配信件数が多くなるほど，決算発表後の 20 日間にお
ける超過リターンの累積が小さくなることを明らかにした。  
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空売りするという投資戦略から得られるリターンは，情報の不確実性が高い企業でより
大きくなることを明らかにした。こうした発見事項は，不確実性の高い利益情報を投資
家が利用せず，その不確実性が解消された段階で利益情報が株価に織り込まれることを
示唆している。 
Zhang（2012）は，決算発表と同時期に開示される経営者予想（Bundled forecast）に焦
点をあて，モデルによって推定された経営者予想の事前の正確性（Ex ante accuracy）22と
実績利益情報に対する株価のドリフトの関連性を調査した。その結果，経営者予想の事
前の正確性が低い場合には，決算発表と同時期に経営者予想を開示しているかどうかは
実績利益情報に対する株価のドリフトの強さとは無関係であったが，経営者予想の事前
の正確性が高い場合には，決算発表と同時期に経営者予想を開示している企業はその他
の企業と比べて，実績利益情報に対する株価のドリフトが弱くなることを発見した。こ
うした証拠は，決算発表と同時期に開示される経営者予想の正確性が高い場合には，決
算発表と同時期に開示される経営者予想が実績利益情報に対する過小反応を緩和してい
ることと整合的であるとしている。 
Ng, Tuna, and Verdi（2013）は，経営者予想そのものの特性ではなく，過年度の経営者
予想の正確性を経営者予想の信頼性の代理変数として用い23，経営者予想の信頼性が経営
者予想に対する株価形成に与える影響を調査した。その結果，過年度の経営者予想の正
確性が低く，経営者予想の信頼性が低いことが予想される企業ほど，経営者予想に対す
る株価の初期反応が弱くなり，株価のドリフトが強くなることを報告している。この発
見事項は，経営者予想の信頼性が低いと予想される企業ほど，投資家はより信頼性の高
い情報が公表されるまで意思決定を遅らせていることを示唆している。 
このように，これまでの先行研究では，決算発表で開示される実績利益情報と経営者
予想に対する株価のドリフトが生じる原因として，次の 4 つの要因が調査対象とされて
いる。第 1 に，リスク調整の不備，第 2 に，投資家の期待形成，第 3 に，裁定取引の阻
害要因，第 4 に，利益情報の特性である。こうした研究動向を踏まえると，本論文は，
Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）と同様に，注意力の限界の観点から，実績利益情報と経
営者予想に対する株価のドリフトが生じる原因を調査する研究であるといえる。よって，
                                                 
22 経営者予想の事前の正確性は，次のように推定している。経営者予想の正確性が，前年度の経営者予想の正
確性，予想期間，予想の困難性，経営者予想のニュースの内容，コントロール変数によって説明されるとす
る回帰式を最小二乗法により推定し，その予測値を事前の経営者予想の正確性としている。  
23 この他に，訴訟リスク，機密情報コスト，アナリストの反応（経営者予想と経営者予想公表後のアナリスト
予想の一致度合い），経営者予想のニュースの内容を経営者予想の信頼性の代理変数として用いている。  
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次節は，仮説設定の基礎となる DellaVigna and Pollet（2009）で提示されたモデルを要約
し，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）の分析結果を検討する。 
 
第 3 節 決算発表の集中化と利益情報に対する株価のドリフト 
 
3.1 モデル 
DellaVigna and Pollet（2009）は，配当割引モデル（Dividend Discounted Model: DDM）
を基礎とし，注意力の限界と利益情報に対する株価反応の関連性について，数理モデル
に基づく予測を提示している。モデルの時間軸は図表 3.1 に要約している24。想定する主
体は投資家と企業の 2 者である。配当割引モデルを基礎としているため，投資家は将来
の配当を予測することで，リスク資産に割り当てる富の金額を決定すると仮定している。
投資家は将来の配当を予測するために，決算発表で開示される利益情報を利用する。 t-1
期の決算発表で開示される利益情報に含まれる t 期の配当に関するシグナルは， t 期の配
当と次のような関係にある。 t 期の配当は𝐷𝑡+1 = 𝛿 + 𝑠𝑡 + 𝜀𝑡+1として表され，𝛿はシグナル
とは無関係で毎期一定の部分，𝑠𝑡は t-1 期の決算発表で開示される利益情報に含まれる t
期の配当に関するシグナル，𝜀𝑡+1は t 期末に配当が実現するまで未知の部分（誤差項）で
あり，stと𝜀𝑡+1は平均 0，分散σ
2の正規分布に従う確率変数とされる。 
 
図表 3.1：モデルの時間軸 
    
 t-1 期 t 期 t+1 期 
    
（期首） 
 （3）ポートフォリオの選択 
（4）均衡株価の決定 
（7）ポートフォリオの選択 
（8）均衡株価の決定 
（期末） 
（1）t-1 期の配当の支払い 
（2）t-1 期の決算発表 
（5）t 期の配当の支払い 
（6）t 期の決算発表 
 
 
（出所）DellaVigna and Pollet（2009）に基づき筆者作成。 
（注）図表 3.1 は，DellaVigna and Pollet（2009）のモデルの時間軸を要約したものである。  
 
 ここで，DellaVigna and Pollet（2009）は，注意力の低い投資家（Inattentive investors）
と注意力の高い投資家（Attentive investors）が存在することを仮定している。注意力の低
                                                 
24 DellaVigna and Pollet（2009）のモデルの時間軸は，実際の決算発表の時間軸と異なることに注意する必要が
ある。例えば，DellaVigna and Pollet（2009）では，t-1 期末に配当が支払われ，その後，t 期の開始前までの
期間に決算発表が行われるという時間軸になっている。ただし，実際は， t-1 期の終了後に決算発表が行わ
れ，株主総会の決議を経て配当が支払われる。DellaVigna and Pollet（2009）は，均衡株価を決定するモデル
として配当割引モデルを想定しているため，実際とは異なる時間軸を設定していると推察される。  
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い投資家とは，決算発表で開示される利益情報に含まれる次期の配当に関するシグナル
を利用せずに意思決定を行う投資家であり，注意力の高い投資家とは，決算発表で開示
される利益情報に含まれる次期の配当に関するシグナルを利用し意思決定を行う投資家
であると定義される。注意力の低い投資家と注意力の高い投資家は𝜇𝑡: 1 − 𝜇𝑡の比率で存在
し，その比率は企業による決算発表のタイミングによって異なるとしている。t 期末の配
当に対する投資家の期待値は，注意力の低い投資家で𝐸𝑡
𝜇[𝐷𝑡+1] = 𝛿，注意力の高い投資家
で𝐸𝑡
1−𝜇[𝐷𝑡+1] = 𝛿 + 𝑠𝑡と表される。 
注意力の低い投資家と注意力の高い投資家はいずれもリスク回避的な投資家であり，
（3.2）式に示す制約条件のもと，（3.1）式に示す効用関数を最大化するようにリスク資
産に対する投資比率（𝜆𝑡
𝑖）を決定する25。𝛾は絶対的リスク回避度（𝛾 > 0），𝑊𝑡+1
𝑖 （𝑊𝑡
𝑖）
は投資家 i の t+1 期（t 期）の富，𝑃𝑡+1（𝑃𝑡）は t+1 期（t 期）の株価， 𝑅は無リスク資産
から得られるリターンを表す。 
 
𝑚𝑎𝑥
𝜆𝑡
𝑖
 𝐸𝑡
𝑖[𝑊𝑡+1
𝑖 ] −
𝛾
2
𝑉𝑎𝑟𝑡
𝑖[𝑊𝑡+1
𝑖 ]     (3.1) 
𝑠. 𝑡. 𝑊𝑡+1
𝑖 = 𝜆𝑡
𝑖 (𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1 − 𝑃𝑡) + (𝑊𝑡
𝑖 − 𝜆𝑡
𝑖 𝑃𝑡)𝑅 + 𝑊𝑡
𝑖   (3.2)     
 
 リスク資産に対する投資比率は，（3.2）式に示す制約条件を（3.1）式に代入し一階の
条件を求め，𝜆𝑡
𝑖について解くことで求められる。すなわち，（3.3）式に示す通り，両投資
家は分子に示すリスク資産から得られるリターンの期待値（(𝐸𝑡
𝑖[𝑃𝑡+1] + 𝐸𝑡
𝑖[𝐷𝑡+1]) − 𝑃𝑡）と
無リスク資産から得られるリターン（𝑃𝑡𝑅）の差が大きくなるほど，リスク資産に対する
投資比率を上げ，分母に示す絶対的リスク回避度（𝛾）と t+1 期の株価と配当の和の分散
（𝜎𝑖,𝑡,𝑃+𝐷
2 = 𝑉𝑎𝑟𝑡
𝑖(𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1)）の積が小さくなるほど，リスク資産に対する投資比率を上
げるようにポートフォリオを選択するとされる。  
 
𝜆𝑡
𝑖 =
𝐸𝑡
𝑖[𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1] − 𝑃𝑡(1 + 𝑅)
𝛾𝜎𝑖,𝑡,𝑃+𝐷
2      (3.3) 
                                                 
25 （3.1）式に示された期待効用関数は，投資家が𝑈(𝑊𝑡+1
𝑖 ) = −𝑒𝑥𝑝(−𝛾𝑊𝑡+1
𝑖 )のような負の指数型期待効用関数（絶
対的リスク回避度一定（CARA: Constant Absolute Risk Aversion）型の期待効用関数）を持ち，t+1 期の富が正
規分布に従うという仮定のもとで，負の指数型期待効用関数の最大化が (1)式の最大化と同値となることを利
用して導かれたものである。詳細は，池田（2000）の 41 頁と 42 頁に詳しい。 
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 リスク資産に対する総需要が 1 となるとすれば，均衡における株価は，（3.4）式に示す
通り，注意力の低い投資家と注意力の高い投資家とのリスク資産に対する投資比率を，
それぞれの投資家の構成比率で加重平均したものとして表される。さらに，（3.4）式を𝑃𝑡
について整理すると，（3.5）式に示す通り，t 期の株価は，注意力の低い投資家と注意力
の高い投資家の株価と配当の期待値の和（?̅?𝑡[𝑃𝑡+1] + ?̅?𝑡[𝐷𝑡+1]）からリスクプレミアム（𝑎𝑡）
26を控除し無リスク資産の利子率で割り引いたものとして表される。注意力の低い投資家
と注意力の高い投資家の株価と配当の期待値の和は，注意力の低い投資家と注意力の高
い投資家のそれぞれのリスクプレミアム（𝑏𝑡，1 − 𝑏𝑡）の加重平均である。 
 
𝜇𝑡
𝐸𝑡
𝑖[𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1] − 𝑃𝑡(1 + 𝑅)
𝛾𝜎𝑖,𝑡,𝑃+𝐷
2 + (1 − 𝜇𝑡)
𝐸𝑡
𝑖[𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1] − 𝑃𝑡(1 + 𝑅)
𝛾𝜎𝑖,𝑡,𝑃+𝐷
2 = 1    (3.4) 
𝑃𝑡 =
𝑏𝑡𝐸𝑡
𝜇[𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1] + (1 − 𝑏𝑡)𝐸𝑡
1−𝜇[𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1] − 𝑎𝑡
1 + 𝑅
=
?̅?𝑡[𝑃𝑡+1] + ?̅?𝑡[𝐷𝑡+1] − 𝑎𝑡
1 + 𝑅
    (3.5) 
 
ただし，𝑎𝑡 = (
𝜇𝑡
𝛾𝜎𝜇,𝑡,𝑃+𝐷
2 +
1−𝜇𝑡
𝛾𝜎1−𝜇,𝑡,𝑃+𝐷
2 )
−1
，𝑏𝑡 =
𝜇𝑡
𝛾𝜎𝜇,𝑡,𝑃+𝐷
2 𝑎𝑡，1 − 𝑏𝑡 = 1 −
𝜇𝑡
𝛾𝜎𝜇,𝑡,𝑃+𝐷
2 𝑎𝑡， 
?̅?𝑡 = 𝑏𝑡𝐸𝑡
𝜇[∙] + (1 − 𝑏𝑡)𝐸𝑡
1−𝜇[∙] 
 
 t+1 期の株価と t+2 期の株価がそれぞれ（3.6）式に示す形で表すことができるとした場
合に，（3.6）式を（3.5）式に代入し整理すると，t 期の株価は（3.7）式に示す通りとなる。  
 
𝑃𝑡+1 =
?̅?𝑡+1[𝐷𝑡+2] + ?̅?𝑡+1[𝑃𝑡+2] − 𝑎𝑡+1
1 + 𝑅
，𝑃𝑡+2 =
?̅?𝑡+2[𝐷𝑡+3] + ?̅?𝑡+2[𝑃𝑡+3] − 𝑎𝑡+2
1 + 𝑅
       (3.6)  
𝑃𝑡 =
?̅?𝑡[𝐷𝑡+1] − 𝑎𝑡
1 + 𝑅
+
?̅?𝑡[?̅?𝑡+1[𝐷𝑡+2] − 𝑎𝑡+1]
(1 + 𝑅)2
+ 
?̅?𝑡 [?̅?𝑡+1[𝐸𝑡+2[𝐷𝑡+3] − 𝑎𝑡+2] + ?̅?𝑡+1[𝐸𝑡+2[𝑃𝑡+3]]]
(1 + 𝑅)3
       (3.7) 
 
 さらに，（3.7）式について無限期間を仮定すると，t+T+1 期までの配当を考慮した場合
                                                 
26 𝑎𝑡は，注意力の高い投資家と注意力の低い投資家のそれぞれの絶対的リスク回避度に株価と配当の分散を乗
じたものの逆数を，注意力の高い投資家と注意力の低い投資家のそれぞれの構成比率で加重平均したものの
逆数（調和平均）である。 
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の t 期の株価は，（3.8）式に示す通りとなる。右辺第 1 項は，t 期における t 期の配当の期
待値（リスクプレミアム調整済み）の割引現在価値，右辺第 2 項は，t+1 期以降の配当（リ
スクプレミアム調整済み）の期待値を無リスク資産の利子率で割り引いて総和したもの，
右辺第 3 項は， t+T+2 期の株価の期待値の割引現在価値を表している。ここで，T が十
分に遠い将来時点であるとすれば，右辺第 3 項は 0 と表すことができるので（横断性条
件）27， t 期の均衡株価は（3.9）式のように表すことができる。 
 
𝑃𝑡 =
?̅?𝑡[𝐷𝑡+1] − 𝑎𝑡
1 + 𝑅
+ ∑
?̅?𝑡?̅?𝑡+1?̅?𝑡+2 ∙∙∙ ?̅?𝑡+𝑇[𝐷𝑡+𝑇+1 − 𝑎𝑡+𝑇]
(1 + 𝑅)𝑇+1
∞
𝑇=1
+  
?̅?𝑡?̅?𝑡+1?̅?𝑡+2 ∙∙∙ ?̅?𝑡+𝑇+1[𝑃𝑡+𝑇+2]
(1 + 𝑅)𝑇+2
   (3.8) 
 
𝑃𝑡 =
?̅?𝑡[𝐷𝑡+1] − 𝑎𝑡
1 + 𝑅
+  ∑
?̅?𝑡?̅?𝑡+1?̅?𝑡+2 ∙∙∙ ?̅?𝑡+𝑇[𝐷𝑡+𝑇+1 − 𝑎𝑡+𝑇]
(1 + 𝑅)𝑇+1
∞
𝑇=1
   (3.9) 
 
 続けて，（3.9）式の右辺第 2 項を整理する。右辺第 2 項について，T=1 のときは，t+1
期の配当（𝐷𝑡+2）に対する t 期時点の期待値を(1 + 𝑅)
2で割り引くことになる。ただし，t
期において利用可能な情報は，t+1 期以降の配当とは無関係であるので，t+1 期以降の配
当の t 期時点の期待値は，注意力の低い投資家と注意力の高い投資家ともに𝛿となる。同
様に，t+T 期のリスクプレミアム𝑎𝑡+𝑇は，（3.5）式に示した定義に基づけば，投資家のリ
スク回避度，t+1 期の株価と配当の和の分散，注意力の低い（高い）投資家の割合によっ
て左右される。ここで，（1）投資家のリスク回避度が一定であること，（2）株価と配当
の和の分散が一定であること，（3）企業の利益情報の開示タイミングに関する選択がシ
グナルの内容によって決まり， t 期における t+1 期の利益情報の開示タイミングは未知で
あることを仮定すると， t+1 期のリスクプレミアムに対する t 期時点の期待値は，
 𝐸𝑡
𝜇[𝑎𝑡+1] = 𝐸𝑡
1−𝜇[𝑎𝑡+1] =  ?̅?となる。よって，（3.9）式の右辺第 2 項の分子は T=1 以降の全
ての期間で𝛿 − ?̅?と表すことができる。 
 こうした仮定のもとで（3.9）式を整理すると，均衡において t 期の株価は（3.10）式の
ように表すことができる。右辺第 1 項は t+1 期以降の配当の期待値（リスクプレミアム調
整済み）の割引現在価値，第 2 項は t 期の配当（リスクプレミアム調整済み）の期待値の
割引現在価値である。第 3 項は利益情報に含まれる次期の配当に関するシグナルの割引
                                                 
27 より厳密には， 𝑙𝑖𝑚
𝑇→∞
 ?̅?𝑡?̅?𝑡+1?̅?𝑡+2 ∙∙∙ ?̅?𝑡+𝑇+1[𝑃𝑡+𝑇+2] (1 + 𝑅)
𝑇+2⁄ = 0と表される。 
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現在価値であるが，定義によれば，注意力の低い投資家が増加すると𝑏𝑡が増加するため，
注意力の低い投資家が増加するほど，右辺第 3 項の分子が小さくなることを意味してい
る。すなわち，注意力の低い投資家が増加するほど，𝑠𝑡が正の場合は均衡株価が低い水準
で形成され，𝑠𝑡が負の場合は均衡株価が高い水準で形成されることになるのである。  
 
𝑃𝑡 =
𝛿 − ?̅?
𝑅(1 + 𝑅)
+
𝛿 − 𝑎𝑡
1 + 𝑅
+
(1 − 𝑏𝑡)𝑠𝑡
1 + 𝑅
   (3.10) 
 
 均衡株価が（3.10）式のように表される場合おいて，t 期におけるシグナルに対する株
価反応は次のように説明される。投資家は決算発表で開示された利益情報に含まれる将
来の配当に関するシグナルを利用しポートフォリオを選択する。その結果，シグナルに
対する株価反応が生じる。これを株価の初期反応（Immediate Response: IR）としている。
ただし，利益情報に含まれる将来の配当に関するシグナルを利用する投資家は注意力の
高い投資家だけであるため，注意力の低い投資家が存在すると，利益情報に対する株価
反応は過小になる。このような過小反応は，t 期の配当が実現することで解消される。こ
の過小反応の解消部分は，株価反応の遅れ（Delayed Response: DR）とされており，概念
としては，利益情報に対する株価のドリフトと同一であるとしている。  
 こうした主張は，数式を用いると以下のように説明される。株価の初期反応を説明す
るために，t-1 期から t 期にかけての超過リターン（𝑍𝑡）を定義している。超過リターン
は（3.11）式のように定義される。すなわち，t 期の超過リターンは，t-1 期から t 期にか
けての株価の変化（𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1）と t 期の配当（𝐷𝑡）の合計で表される株式リターンのうち，
無リスク資産から得られるリターン（𝑅𝑃𝑡−1）を超過する部分とされる。 
 
𝑍𝑡 = 𝑃𝑡 + 𝐷𝑡 − (1 + 𝑅)𝑃𝑡−1     (3.11) 
 
 t-1期から t期にかけての超過リターンについて，t-1期の期待値と t期の期待値の差を，
新情報に伴って生じる異常リターンと定義している。 t-1 期から t 期にかけての異常リタ
ーンの情報源は，利益情報に含まれる将来の配当に関するシグナルと，t-1 期の配当（𝐷𝑡）
のうち期待外の部分の 2 つの情報を含むとされる。したがって，異常リターンのうち，
利益情報に含まれる次期の配当に関するシグナルと関連づけられる部分は，（3.12）式に
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示す通り，異常リターンから期待外の配当を控除したものとなる。（3.12）式に（3.11）
式を代入し整理すると，（3.13）式に示す通り，利益情報に対する株価の初期反応は t 期
の株価（𝑃𝑡）と t 期の株価に対する t-1 期の期待値（𝐸𝑡−1[𝑃𝑡]）の差として表すことができ
る。 
 
𝐸𝑡[𝐼𝑅𝑡] = 𝐸𝑡(𝑍𝑡) − 𝐸𝑡−1[𝑍𝑡] − (𝐷𝑡 − 𝐸𝑡−1[𝐷𝑡])     (3.12) 
𝐸𝑡[𝐼𝑅𝑡] = 𝑃𝑡 − 𝐸𝑡−1[𝑃𝑡]     (3.13) 
  
 さらに，（3.13）式について，（3.10）式で示した均衡株価（Pt）を代入し整理すると，
（3.14）式に示す通り，利益情報に含まれる次期の配当に関するシグナルに対する株価の
初期反応は，利益情報に含まれるシグナルの線形関数として表すことができる。すなわ
ち，リスクプレミアムの期待外の変動（?̅? − 𝑎𝑡），注意力の低い投資家のリスクプレミア
ムとシグナルの共分散（𝜎𝑏𝑠 = 𝑐𝑜𝑣(𝑏𝑡,𝑠𝑡)），利益情報に含まれるシグナルと注意力の高い
投資家のリスクプレミアムの積（(1 − 𝑏𝑡)𝑠𝑡）のそれぞれの割引現在価値の和として表す
ことができる。（3.14）式の右辺第 3 項以外の要因を一定と仮定した場合においては，株
価の初期反応は（1 − 𝑏𝑡）の大きさに依存していることが分かる。𝑏𝑡は投資家のリスクプ
レミアムに対する注意力の低い投資家のリスクプレミアムの比を表すため，注意力の低
い投資家が増加するほど（1 − 𝑏𝑡）の値は小さくなる。したがって，注意力の低い投資家
が増加するほど利益情報に含まれるシグナル対する株価の初期反応は小さくなることが
予想される。 
 
𝐸𝑡[𝐼𝑅𝑡] =
?̅? − 𝑎𝑡
1 + 𝑅
+
𝜎𝑏𝑠
1 + 𝑅
+
1 − 𝑏𝑡
1 + 𝑅
𝑠𝑡      (3.14) 
 
 一方，株価反応の遅れは，（3.15）式に示す通り，t+1 期の超過リターンの t 期の期待値
（𝐸𝑡(𝑍𝑡+1)）と t-1 期の期待値（𝐸𝑡−1[𝑍𝑡+1]）の差によって表される。（3.16）式に示す t+1
期の超過リターンを（3.15）式に代入し整理すると，シグナルに対する株価反応の遅れは，
（3.17）式に示す通りとなる。右辺第 1 項と第 2 項は，リスクプレミアムの期待外の変動
（𝑎𝑡 − ?̅?），注意力の低い投資家のリスクプレミアムとシグナルの共分散（𝜎𝑏𝑠 = 𝑐𝑜𝑣(𝑏𝑡,𝑠𝑡)）
である。したがって，注意力の低い投資家が多くなるほどシグナルに対する株価反応の
遅れは大きくなると予想される。 
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𝐸𝑡[𝐷𝑅𝑡+1] = 𝐸𝑡(𝑍𝑡+1) − 𝐸𝑡−1[𝑍𝑡+1]     (3.15) 
𝑍𝑡+1 = 𝑃𝑡+1 + 𝐷𝑡+1 − (1 + 𝑅)𝑃𝑡      (3.16) 
𝐸𝑡[𝐷𝑅𝑡+1] = (𝑎𝑡 − ?̅?) − 𝜎𝑏𝑠 + 𝑏𝑡𝑠𝑡      (3.17) 
 
3.2 実証結果 
Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，DellaVigna and Pollet（2009）で提示されたモデル
に基づき，決算発表企業数が増加することによって投資家の注意力が散漫になり，その
結果，決算発表企業数が増加するほど，実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くな
り，実績利益情報に対する株価のドリフトが強くなっているかどうかを調査した。分析
対象は，CRSP/Compustat Merged Database と I/B/E/S（the Institutional Brokers Estimates 
System）から必要なデータが入手可能な 1995 年から 2004 年までの四半期決算発表延べ
112,869 企業・四半期である。仮説を検証するために，下記の回帰式を最小二乗法により
推定している。 
 
𝐶𝐴𝑅[0: 1]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑁𝑅𝐴𝑁𝐾𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝑁𝑅𝐴𝑁𝐾𝑖𝑡 + ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      (3.18) 
𝐶𝐴𝑅[2: 61]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐹𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑁𝑅𝐴𝑁𝐾𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝐸𝑖𝑡 ∗ 𝑁𝑅𝐴𝑁𝐾𝑖𝑡 + ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      (3.19) 
 
（3.18）式の被説明変数は，決算発表日とその翌日における企業規模・簿価時価比率調
整済みバイ・アンド・ホールド・リターン（CAR[0:1]），（3.19）式の被説明変数は，決算
発表後における企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターン
（CAR[2:61]）である。説明変数は，実績利益サプライズ（FE），同日決算発表企業数の
ランク変数（NRANK），実績利益サプライズと同日決算発表企業数のランク変数の交差項
（FE* NRANK），コントロール変数（Controls）である28。実績利益サプライズは，実績利
益とコンセンサス予想（中央値）の差を，決算期末時点の株価で除したものとして定義
している。 
                                                 
28 コントロール変数は，企業規模（Size），簿価時価比率（Book to Market），利益の持続性（Earnings Persistence），
機関投資家による株式保有割合（ Institutional Ownership），利益の変動性（Earnings Volatility），決算期末日
から決算発表日までの経過日数（Reporting Lag），およびその 2 乗の項（Reporting Lag Squared），アナリス
ト・フォロー数（#Analyst），売買回転率（Share Turnover），年度・月・曜日に関するダミー変数（day of 
week/month/year dummies），産業ダミー（Fama-French 10 industry classification）である。この他に，実績利益
サプライズとコントロール変数（年度・月・曜日に関するダミー変数，産業ダミーを除く）の交差項を回帰
式に含めている。 
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検証の結果，決算発表日とその翌日における異常リターンを被説明変数とした回帰式
では，決算発表企業数が増加するほど，利益情報に対する株価反応が弱くなることを示
す結果が得られた。決算発表後における異常リターンを被説明変数とした回帰式につい
ても同様に，決算発表企業数が増加するほど，利益情報に対する株価のドリフトが大き
くなることと整合的な結果が得られた。これらの分析結果は，決算発表企業数の増加に
よって投資家の注意力が散漫になり，その結果，実績利益情報に対する市場の効率性が
低下していることを示唆している。 
 
3.3 残された課題 
Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，決算発表企業数が増加するほど，実績利益情報に
対する株価の初期反応が弱くなり，株価のドリフトが強くなることを明らかにした。
Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）の発見事項は，決算発表の集中化によって投資家の注意
力が散漫になり，その結果，市場の効率性が低下していることを示唆する一方で，いく
つかの分析課題が残されている。 
第 1 に，裁定取引の制約と注意力の限界の関連性を考慮した分析を行っていないこと
が挙げられる。投資家の期待形成におけるバイアスが利益情報に対する株価形成に与え
る影響を検証する場合には，アービトラージャーによる裁定取引に制約があることを前
提としなければならない29。Ng, Rusticis, and Verdi（2008）は，ミスプライスされた証券
の売買から得られる利益が取引費用に比べて十分に高い場合に限りアービトラージャー
が裁定取引を行うとすれば，取引費用が高いサンプルは取引費用の水準を考慮しない包
括的なサンプルと比較して，行動ファイナンスに基づく理論と整合的な現象を検出する
可能性の高いサンプルであると主張している（p.691）。こうした主張に基づけば，決算発
表企業数の増加によって生じる利益情報に対する過小反応は，取引費用や裁定リスクの
高いサンプルに集中しているはずである。Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）では，投資家
がリスク回避的であり，裁定取引に制約があることを仮定しているが，裁定取引に伴っ
て生じるコストを考慮した分析を行うことで，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）の分析を
発展させることができるであろう。 
                                                 
29 非合理的な投資家の取引がシステマティックに生じる場合であっても，アービトラージャーによる裁定取引
が機能していれば，利益情報は迅速かつ正確に株価に織り込まれることが予想される（Shleifer, 2000, p.2）。
したがって，非合理的な投資家の取引が利益情報に対する株価形成に影響を与えることを説明するには，非
合理的な投資家の取引がシステマティックに生じることに加えて，アービトラージャーによる裁定取引が十
分に機能しないことを前提としなければならない。  
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第 2 に，決算発表企業数の増加によって投資家の注意力が散漫になることが経営者予
想に対する株価形成に与える影響が明らかにされていないことである。Rogers and 
Buskirk（2013）が提示した証拠によれば，レギュレーション FD（Fair Disclosure）30が施
行された 2000 年以降，四半期決算発表日周辺（決算発表日を含む前後 2 日間）に経営者
予想を開示する企業が増加している。こうした傾向を考慮すると，Hirshleifer, Lim, and 
Teoh（2009）で観察された実績利益サプライズと株価反応の相関関係には，決算発表と
同時期に開示されている経営者予想の影響を捉えている可能性がある。したがって，決
算発表で開示される実績利益だけでなく，経営者予想も分析対象に含めることによって，
決算発表の集中化が経営者予想に対する株価形成に影響を与えるかどうか，経営者予想
の存在を所与とした場合に，決算発表の集中化が実績利益情報に対する株価形成に影響
を与えるかどうかといった 2 つの実証的課題に取り組む必要があるといえる。 
 
第 4 節 バッド・ニュースの開示と決算発表集中日の選択 
 
4.1 モデル 
DellaVigna and Pollet（2009）は，注意力の限界と利益情報に対する過小反応の関連性に
ついての理論的な予測の他に，注意力の限界に起因して利益情報に対する過小反応が生
じることが予想される日にバッド・ニュースを開示する企業の行動についての理論的な
予測を提示している。deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）は，DellaVigna and Pollet（2009）
等の研究に依拠し，注意力の限界とバッド・ニュースの開示タイミングの関連性を実証
的に検証している。よって以下では，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）の検討に先立
ち，DellaVigna and Pollet（2009）のモデルに基づく予測を整理する。 
DellaVigna and Pollet (2009)は，長期的な株価の最大化，短期的な株価の最大化のいずれ
かの目的関数を持つ企業を仮定している。長期的な株価を最大化する動機を持つ企業は，
t 期の配当支払い後の株価（𝑃𝑡+1）の t 期首時点の期待値（𝐸𝑡[𝑃𝑡+1]）を最大化するように
利益情報の開示タイミングを決定するとされる。t 期の配当支払い後の株価の t 期首時点
の期待値は（3.20）式のように表される。右辺第 2 項は，t+1 期の注意力の低い投資家の
リスクプレミアムと，t 期の決算発表で開示される利益情報に含まれる t 期末の配当に関
                                                 
30 レギュレーション FD とは，米国の証券取引委員会（SEC）が 2000 年 10 月に施行した規則であり，この規
則は，アナリストや機関投資家に対する重要な未公開情報の選択的開示（Selective disclosure）を禁止するこ
とを目的としたものである。 
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するシグナルの共分散（𝜎𝑏𝑠 = 𝑐𝑜𝑣(𝑏𝑡+1,𝑠𝑡+1)）である。したがって，t 期の配当支払い後の
株価の t 期首時点の期待値（𝐸𝑡[𝑃𝑡+1]）は，t-1 期の決算発表のタイミングによって左右さ
れる注意力の低い投資家のリスクプレミアム（𝑏𝑡）や，t-1 期の決算発表で開示された t
期の配当に関するシグナル（𝑠𝑡）の大きさとは無関係であることがわかる。  
  
𝐸𝑡[𝑃𝑡+1] =
(𝛿 − ?̅?)
𝑅
−
𝜎𝑏𝑠
1 + 𝑅
   (3.20) 
 
 一方，短期的な株価を最大化する動機を持つ企業は，t 期首の株価の t 期首時点の期待
値を最大化するように利益情報の開示タイミングを決定するとされる。したがって，短
期的な株価を最大化する動機を持つ企業の目的関数は，（3.10）式に示した均衡株価の最
大化であり，（3.21）式のように表すことができる。（3.21）式の右辺第 3 項を展開し整理
すると，注意力の低い投資家と注意力の高い投資家の比が影響を与える部分は−𝑎𝑡 − 𝑏𝑡𝑠𝑡
として表すことができる。したがって，短期的な株価を最大化する動機を持つ企業は，
注意力の低い投資家の割合が多い日に情報を開示する場合の−𝑎𝑡 − 𝑏𝑡𝑠𝑡が，注意力の低い
投資家の割合が少ない日に情報を開示する場合の−𝑎𝑡 − 𝑏𝑡𝑠𝑡よりも大きくなる場合には，
注意力の低い投資家が多い日を選択することが最適な行動となる。−𝑎𝑡 − 𝑏𝑡𝑠𝑡に（3.5）式
で示したリスクプレミアムに関する定義を代入し整理すると，短期的な株価を最大化す
る動機を持つ企業にとっての最適な行動の条件は（3.22）式のように表すことができる。 
 
𝑚𝑎𝑥
𝜇𝑡𝜖{𝜇ℎ,𝜇𝑙}
𝛿 − ?̅?
𝑅(1 + 𝑅)
+
𝛿 − 𝑎𝑡
1 + 𝑅
+
(1 − 𝑏𝑡)𝑠𝑡
1 + 𝑅
     (3.21) 
(−𝛾 −
𝜇ℎ𝑠𝑡
𝑘 + 𝜎𝑠2
) (
𝜇ℎ
𝑘 + 𝜎𝑠2
+
1 − 𝜇ℎ
𝑘
)
−1
≥ (−𝛾 −
𝜇𝑙𝑠𝑡
𝑘 + 𝜎𝑠2
) (
𝜇𝑙
𝑘 + 𝜎𝑠2
+
1 − 𝜇𝑙
𝑘
)
−1
     (3.22) 
ここで，𝑘 = (1 + 𝑅)−2𝜎𝑏𝑠−𝑎
2 + 𝜎𝜀
2 
 
 さらに，（3.22）式を𝑠𝑡について整理すると，短期的な株価を最大化する動機を持つ企
業にとっての最適な行動の条件は，（3.23）式のように表すことができる。すなわち，短
期的な株価を最大化する動機を持つ企業は，利益情報に含まれる次期の配当に関するシ
グナルが，シグナルの分散（𝜎𝑠
2）と絶対的リスク回避度（𝛾）の積にマイナス 1 を乗じた
ものと比較し，それ以下である場合には，注意力の低い投資家が多い日の選択が最適で
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あるとされる。 
 
𝑠𝑡 ≤ −𝜎𝑠
2𝛾     (3.23) 
 
 DellaVigna and Pollet（2009）のモデルから得られるインプリケーションは図表 3.2 のよ
うに要約される。すなわち，長期的な株価を最大化する動機を持つ企業は，t 期末の株価
の t 期首時点の期待値を最大化する企業であるため，注意力の低い投資家の割合が多い日
と注意力の低い投資家の割合が少ない日のいずれを選択した場合であっても，t 期末の株
価の t 期首時点の期待値は同一となる。そのため，長期的な株価を最大化する動機を持つ
企業にとって，注意力の低い投資家の割合が多い日と注意力の低い投資家の割合が少な
い日の選択は，利益情報の内容に関わらず無差別となる。他方で，短期的な株価を最大
化する動機を持つ企業は，t 期首の株価の t 期首時点の期待値を最大化する企業であるた
め，注意力の低い投資家の割合が多い日を選択する確率は，利益情報に含まれる次期の
配当に関するシグナルがシグナルの分散と絶対的リスク回避度の積にマイナス 1 を乗じ
たもの以下である場合により高くなるといえる。 
 
図表 3.2：注意力の低い投資家が多い日の選択確率  
  利益情報の内容 
  𝑠𝑡 ≤ −𝜎𝑠
2𝛾 𝑠𝑡 > −𝜎𝑠
2𝛾 
目的関数 
長期的な株価の最大化 Indifferent 
短期的な株価の最大化 High Low 
（出所）DellaVigna and Pollet（2009）に基づき筆者作成。 
（注）図表 3.2 は，企業の目的関数と利益情報の内容の観点から，注意力の低い投資家が多い日の選択確率を
要約したものである。 
 
DellaVigna and Pollet（2009）のモデルに基づけば，バッド・ニュースを開示する企業が
決算発表を集中日に実施する動機について，次のような予測が可能になる。長期的な株
価を最大化する動機を持つ企業は，決算発表で開示する利益情報の内容は，決算発表を
集中日に実施するか否かとは無関係である。なぜなら，決算発表を集中日に実施するか
否かに関わらず，長期的な株価は同一水準となるためである。一方で，短期的な株価を
最大化する動機を持つ企業は，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表集中日を選
択する動機を持ち，グッド・ニュースを開示する場合に決算発表集中日を選択する動機
を持たない。なぜなら，短期的な株価の最大化という目的に照らした場合，バッド・ニ
ュースを開示する場合には集中日を選択し，グッド・ニュースを開示する場合には集中
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日を回避するという選択が最適となるためである。したがって，バッド・ニュースを開
示する場合に決算発表を集中日に実施する確率は，短期的（長期的）な株価を最大化す
る動機を持つ企業で高く（低く）なることが予想される。 
 
4.2 実証結果 
deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）は，投資家の注意力が低下するタイミングにバッ
ド・ニュースを開示するという企業の行動が観察されるかどうかを実証的に調査してい
る。投資家の注意力が低下するタイミングにバッド・ニュースを開示する動機として，
次の 2 つを取り上げている。第 1 に，バッド・ニュースを開示することによって生じる
短期的な株価急落を回避するため，第 2 に，メディアを通じたバッド・ニュースの伝播
が経営者自らのキャリアや評判に与える影響を回避するためである。企業がバッド・ニ
ュースの開示タイミングを選択する際にこれらの要因を考慮しているとすれば，投資家
の注意力が低下するタイミングに開示される利益情報は，平均的にバッド・ニュースで
あることが予想される。  
こうした予想のもと，次の 2 つの分析を行っている。第 1 に，投資家の注意力が低下
するタイミングとして，取引時間後，金曜日，決算発表企業数の増加を取り上げ，それ
らのタイミングで投資家の注意力が低下しているか否かの検証，第 2 に，投資家の注意
力の低下が予想される日に開示される利益情報は平均的にみてバッド・ニュースである
かどうかの検証である。第 1 の検証に用いるサンプルは，米国の証券市場に上場する企
業が実施した 2000 年から 2011 年までの四半期決算発表であり，このうち分析に必要な
データが入手可能なサンプルである。その数は投資家の注意力の程度を計る変数によっ
て異なり，最大で延べ 120,165 企業・四半期，最小で延べ 39,035 企業・四半期である。 
取引時間後，金曜日，決算発表企業数の増加によって投資家の注意力が低下している
かどうかを検証するために，（3.24）式のパラメータを最小二乗法により推定している。
（3.24）式の被説明変数は投資家の注意力の程度を表す変数であり，次の 4 つの代理変数
を用いている。決算発表後 24 時間以内に利益情報がニュースで取り上げられた件数
（NEWSCOUNT），決算発表日からアナリスト予想が改訂された日までの日数の平均値
（ANALYST_SPREAD），決算発表日とその翌日における EDGAR での Form 8-K のダウン
ロード件数（EDGAR），決算発表日を含む週とその翌週における Google での銘柄名（Stock 
ticker）の検索件数（GOOGHITS）である。主たる説明変数は，取引終了後ダミ （ーAFTER），
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金曜日ダミー（FRIDAY），決算発表企業数（EAFREQ）である31。 
 
𝐴𝑇𝑇𝑁𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐹𝑇𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑅𝐼𝐷𝐴𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝐴𝐹𝑅𝐸𝑄𝑖𝑡
+ 𝛽𝐾 ∑ 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑖𝑡 + 𝛽𝐾 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡+𝛽𝐾 ∑ 𝐹𝐼𝑅𝑀𝑖 + 𝜀𝑖𝑡      (3.24) 
  
 検証の結果，EAFREQ の係数推定値は，ATTN にいずれの変数を用いた場合でも，統計
的に有意に負であり，決算発表企業数が増加するほど，投資家の注意力は低くなるとい
える。AFTER の係数推定値は，GOOGHITS を被説明変数とした場合を除き，統計的に有
意に負であった。他方，事前の予想とは異なり，EDGAR を被説明変数とした場合に，
FRIDAY の係数推定値は統計的に有意に正であり，ATTN に関するその他の代理変数の場
合には，FRIDAY の係数推定値は統計的に有意ではなかった。したがって，取引時間後と
決算発表企業数については，投資家の注意力が低下することを示唆しているが，金曜日
については，投資家の注意力が低下するとはいえない。  
第 2 に，投資家の注意力の低下が予想されるタイミングに開示される利益情報は平均
的にみてバッド・ニュースであるかどうかを検証するために，（3.25）式のパラメータを
最小二乗法により推定している。検証対象は，米国の証券市場に上場する企業が実施し
た 2000 年から 2011 年までの四半期決算発表であり，このうち分析に必要なデータが入
手可能なサンプル延べ 120,165 企業・四半期である。（3.25）式の被説明変数は実績利益
サプライズ（UE），主たる説明変数は，（3.24）式と同様である32。実績利益サプライズは，
1 株当たり利益とそのコンセンサス予想の差を期末時点の株価で除したものである。  
 
𝑈𝐸𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝐹𝑇𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑅𝐼𝐷𝐴𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝐸𝐴𝐹𝑅𝐸𝑄𝑖𝑡
+ 𝛽𝐾 ∑ 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑆𝑖𝑡 + 𝛽𝐾 ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅𝑡+𝛽𝐾 ∑ 𝐹𝐼𝑅𝑀𝑖 + 𝜀𝑖𝑡      (3.25) 
                                                 
31 コントロール変数は，企業規模（SIZE），簿価時価比率（BTM），レバレッジ（LEV），アナリスト・フォロ
ー数（NUMEST），決算発表日とその翌日の累積異常リターン（CAR），累積異常リターンの符号が負である
ことを示すダミー変数（CAR_NEG），累積異常リターンと累積異常リターンの符号が負であることを示すダ
ミー変数の交差項（CAR_NEG_INT），実績利益サプライズ（UE），実績利益サプライズの符号が負であるこ
とを示すダミー変数（UE_NEG），実績利益サプライズと実績利益サプライズの符号が負であることを示す
ダミー変数の交差項（UE_NEG_INT），第 4 四半期ダミー（FQ4），決算期末から決算発表日までの経過日数
（REPLAG）とその二乗項（REPLAG_SQ），機関投資家保有比率（INSTOWN）である。YEAR と FIRM はそれ
ぞれ年度固定効果，企業固定効果である。 
32 （3.24）式とは異なり，コントロール変数には，決算発表日とその翌日の累積異常リターン（CAR），累積
異常リターンの符号が負であることを示すダミー変数（CAR_NEG），累積異常リターンと累積異常リターン
の符号が負であることを示すダミー変数の交差項（CAR_NEG_INT），実績利益サプライズ（UE），実績利益
サプライズの符号が負であることを示すダミー変数（UE_NEG），実績利益サプライズと実績利益サプライ
ズの符号が負であることを示すダミー変数の交差項（UE_NEG_INT）が含まれていない。 
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検証の結果，AFTER，FRIDAY，EAFREQ の係数推定値はいずれも統計的に有意に負で
あった。すなわち，取引時間後，金曜日，決算発表企業数の増加といった投資家の注意
力の低下が予想されるタイミングには，平均的にみて，バッド・ニュースが開示される
傾向にあるといえる。こうした傾向は，短期的な株価急落を回避するため，あるいはメ
ディアを通じたバッド・ニュースの伝播を回避するために，バッド・ニュースの開示タ
イミングを選択している企業が存在することを示唆している。ただし，（3.24）式の分析
では，金曜日に投資家の注意力が低下することが確認されなかったことから，（3.25）式
の分析結果については，金曜日に投資家の注意力が低下するという企業の認識と，実際
の投資家の注意力の程度に差がある可能性があると解釈をしている。 
追加分析として，決算発表と同時に開示される経営者予想（Bundled forecast news）が
バッド・ニュースである場合に，投資家の注意力の低下が予想されるタイミングに決算
発表を行う傾向が観察されるかどうかを検証した。その結果，取引時間後についてのみ
事前の予測と整合的な結果が得られている33。すなわち，経営者予想がバッド・ニュース
であるほど，取引時間後に決算発表が行われることを発見している。 
 
4.3 残された課題 
deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）は，投資家の注意力の低下が予想されるタイミン
グにバッド・ニュースが開示される傾向を析出した。ただし，deHaan, Shevlin, and Thornock
（2015）では，バッド・ニュースを開示する場合に投資家の注意力が低下するタイミン
グを選択するかどうかが，短期的な株価急落やメディアを通じたバッド・ニュースの伝
播を避ける動機の程度に依存しているかどうかが調査されていない。DellaVigna and Pollet
（2009）によれば，短期的な株価を最大化する動機を持つ企業は，長期的な株価を最大
化する動機を持つ企業と比較して，投資家の注意力が低下する日にバッド・ニュースを
開示する確率が高くなることが予想される。したがって，deHaan, Shevlin, and Thornock
（2015）の予測を可能な限り厳密に検証するには，短期的な株価を最大化する動機を持
つ企業であるか否かを観察可能な変数によって代理し，投資家の注意力が低下する日に
バッド・ニュースを開示する確率が，短期的な株価を最大化する動機を持つ企業で高く
                                                 
33 この発見事項は，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）の追加分析（Appendix B. Supplementary Information）
に関するものである。 
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なっているかどうかを調査することが求められるであろう。 
会計およびファイナンスの分野の先行研究では，企業は様々な要因に動機付けられ，
短期的な株価を意識する行動を取ることが明らかにされている。Bushee（1998）は，短
期志向の機関投資家による株式保有が高い企業ほど目標利益を達成するために裁量的に
研究開発費を削減する確率が高いことを明らかにしている。他方，木村（2003）や Shuto 
and Iwasaki（2014）は，金融機関による株式保有や事業会社間の株式持ち合いの程度が高
い企業ほど，敵対的買収への脅威が小さいなどの理由から，目標利益の達成を意図した
実体的裁量行動が抑制されていることを明らかにしている。 
Cheng and Warfield（2005）は，権利未確定のストック・オプションを多く保有してい
る企業は，アナリスト予想の未達成を回避することを意図した会計的裁量行動が生じる
傾向にあることを発見している。このことは，エクイティ・インセンティブが強くなる
ほど，短期的な利益や株価を高く維持する動機が強くなることを示唆している。他方，
Armstrong, Jagolinzer, and Larcker（2010）は，株価に対するストック・オプションの
価値の感応度が高い企業ほど，会計操作（Accounting manipulation）に関連する修正
再表示，集団訴訟，SEC の調査といった事象の発生確率が低くなることを報告してい
る。Armstrong, Jagolinzer, and Larcker（2010）の発見事項は，エクイティ・インセンテ
ィブが強くなるほど，経営者と株主の利害が一致し，経営者よる会計操作が抑制され
ていることと整合的な証拠である。これらの先行研究の発見事項は，経営者に対する
エクイティ・インセンティブの付与が，短期的な株価を意識する行動を助長する可能
性と，その行動を抑制する可能性があることを示している。 
Cohen and Zarowin（2010）は，決算発表後において公募増資を実施している企業では，
公募増資前の決算期において，利益増加型の会計的裁量行動や実体的裁量行動が行われ
ており，実体的裁量行動のほうが，会計上のパフォーマンスの低下がより顕著に観察さ
れることを発見した。Kothari, Mizik, and Roychowdhury（2015）は，公募増資時に実体的
裁量行動によって ROA を増加させたことが予想される企業は，公募増資後の株価パフォ
ーマンスが悪化することを明らかにした。桜井（2000）と高原（2012）は，裁量的会計
発生高を推定するモデルによって異なる分析結果が得られているものの，公募増資が行
われる直前の決算期において，利益捻出型の裁量的会計発生高が計上されていることを
発見した。 
これらの先行研究を前提とすると，短期的な株価を意識するかどうかは，株主の投資
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期間，エクイティ・インセンティブ，決算発表後の公募増資などの変数で代理すること
が可能であるように思われる。ただし，エクイティ・インセンティブに関する先行研究
の分析結果については，結果が一貫しておらず，エクイティ・インセンティブの影響を
事前に予測することは困難である。加えて，上述した先行研究は，GAAP の範囲内での
裁量行動，GAAP の範囲外での会計不正に関する証拠であり，バッド・ニュースを開示
する場合に決算発表を集中日に実施するというバッド・ニュースの開示タイミングの議
論に，上述した先行研究の証拠に基づく予測があてはまるかどうかについても慎重に検
討する必要がある。 
 
第 5 節 発見事項の要約と残された課題 
本章では，先行研究のレビューを通じて，決算発表の集中化が市場の効率性に与える
影響とバッド・ニュースを開示する企業が決算発表を集中日に実施する動機を検討して
きた。以下では，先行研究で得られた発見事項と残された課題について整理する。 
第 1 節では，決算発表の集中化が市場の効率性を低下させる原因を検討することを念
頭に，利益情報に対する市場の効率性が低下していることを示唆する証拠，利益情報に
対する市場の効率性を低下させる要因について，証拠の体系的な整理を試みた。利益情
報に対する市場の効率性が低下していることを示唆する証拠として，利益情報に対する
株価のドリフトを取り上げ，Ball and Brown（1968）を嚆矢とする研究動向を要約した。
その結果，これまでの先行研究では，分析対象となる決算期，期間，サンプルなどが異
なるものの，実績利益情報や経営者予想に対する株価のドリフトが存在することが明ら
かにされている（Ball and Brown, 1968; Foster, Olsen, and Shevlin, 1984, Abarbanell and 
Bernard, 1992; Doyle and Soliman, 2006; 桜井, 1987; 國村, 1987; 松村, 2010; Ng, Tuna, and 
Verdi, 2013; 高須, 2013）。 
さらに，利益情報に対する市場の効率性を低下させる要因として，Bernard and Thomas
（1989, 1990）の分析枠組みに依拠しながら，リスク調整の不備，投資家の期待形成，裁
定取引の阻害要因，利益情報の特性に焦点をあて，先行研究のレビューを行った。リス
ク調整の不備に起因して株価のドリフトが生じていると主張する研究は，Fama（1991）
で指摘されているように，市場の効率性の検証が正常リターンを算定するモデルとの結
合仮説であるとする点に動機付けられたものである。Bernard and Thomas（1989）は，正
常リターンを算定する際に考慮している企業規模では捉えきれていないリスク要因が分
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析結果に影響を与えている可能性を考慮し，次の 2 つの検証を行った。第 1 に，期待外
利益に基づく投資戦略から得られるリターンが CAPM に基づくベータに対する追加的な
報酬を反映している可能性，第 2 に，観察不能なリスク要因に対する追加的な報酬を反
映している可能性である。いずれの検証においても，期待外利益に基づく投資戦略から
得られるリターンがリスクに対する報酬を反映している可能性は低いと結論付けている。 
株価のドリフトが投資家の期待形成に起因して生じているとする研究では，当期の期
待外利益と翌期以降の決算発表日における株価反応の関連性を調査することで，投資家
が四半期利益の時系列特性を理解できていないとする予測と整合的な証拠が観察される
かどうかを調査してきた（Bernard and Thomas, 1989, 1990）。また近年では，投資家の属
性に着目した検証も進められている。具体的には，機関投資家保有比率（Bartov, 
Radhakrishnan, and Krinsky, 2000），投資期間（Ke and Ramalingegowda, 2005），取引サイズ
（Battalio and Mendenhall, 2005; Ayers, Li, and Yeung, 2011），証券会社から提供を受けた個
人投資家の取引データ（Hirshleifer, Myers, Myers, and Teoh, 2008）といった観点から，投
資家の属性と株価のドリフトの関連性を調査している。ただし，こうした先行研究では，
投資家の属性を識別する方法によって異なる結論が得られており，投資家の属性と株価
のドリフトの関連性は十分に明らかにされているわけではない。  
投資家の属性に着目した研究の他に，投資家が情報処理に利用できる時間や投資家の
分析能力に限界があることに着目し，投資家の注意力が低下するような状況下において，
株価のドリフトが強くなっているかどうかを調査した研究も存在する。具体的には，投
資家の注意力が低下するような状況下として，金曜日（DellaVigna and Pollet, 2009），決
算発表企業数の増加（Hirshleifer, Lim, and Teoh, 2009）が調査対象とされている。分析結
果は総じて，投資家の注意力が低下するほど，株価のドリフトが強くなっていることを
示唆している。 
裁定取引の阻害要因に起因して株価のドリフトが生じていると主張する研究では，株
価のドリフトの大きさを取引費用の概算値と比較することで，株価のドリフトが取引費
用によって生じている可能性について検討してきた（Bernard and Thomas, 1989）。その後
の研究では，裁定取引の阻害要因として取引費用，流動性，裁定リスクに焦点をあて，
裁定取引が迅速に行われにくい企業ほど，株価のドリフトがより顕著に生じているかど
うかを調査する方法が主流になっている。具体的には，取引費用の代理変数として，出
来高や株価水準（Bhushan, 1994），ビッド・アスク・スプレッド（Ng, Rusticus, and Verdi, 
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2008），流動性の代理変数として，マーケット・インパクトの大きさ（Chordia, Goyal, Sadka, 
and Shivakumar, 2009），裁定リスクの代理変数として，固有ボラティリティ（Mendenall, 
2004）を用い，裁定取引が迅速に行われにくい企業ほど，株価のドリフトが強くなるこ
とを報告している。 
この他に，会計における研究では，実績利益情報や経営者予想の特性が株価のドリフ
トに影響を与えることが明らかにされている。情報の不確実性が高いほど，実績利益情
報に対する株価のドリフトが強くなること（Francis, LaFond, Olsson, and Shipper, 2007），
決算発表と同時期に開示される経営者予想の正確性が高いと予想されるほど実績利益情
報に対する株価のドリフトが弱くなることが明らかにされている（Zhang, 2012）。加えて，
経営者予想の信頼性が低いほど，経営者予想に対する株価のドリフトが強くなることも
報告されている（Ng, Tuna, and Verdi, 2013）。 
こうした研究動向を踏まえると，決算発表の集中化が市場の効率性を低下させるかど
うかを調査する研究は，注意力の限界と株価のドリフトの関連性を調査する研究に位置
づけられる。そこで，注意力の限界と利益情報に対する株価のドリフトの関連性につい
て，理論研究と実証研究のレビューを行った。その結果，DellaVigna and Pollet（2009）に
基づけば，投資家がリスク回避的であり，裁定取引に制約があるという仮定のもとでは，
注意力の低い投資家が増加するほど，利益情報に対する株価反応が過小になることが理
論的に予測でき，こうした理論的な予測と整合し，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）では，
決算発表企業数が増加するほど，利益情報に対する市場の効率性が低下することを示唆
する証拠が提示されていることを確認した。ただし，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）に
は，裁定取引の阻害要因を考慮した分析が行われていないことや，決算発表の集中化が
経営者予想に対する株価形成に与える影響が明らかにされていないといった課題が残さ
れている。 
第 2 節は，先行研究のレビューを通じて，決算発表の集中日にバッド・ニュースを開
示する動機を検討してきた。第 3 節と比べて，第 4 節の問題設定と関連する先行研究は
極めて少ない。そこで，DellaVigna and Pollet（2009）のモデルに基づく理論的な予測を整
理し，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）の実証結果を詳細にレビューした。最後に，
先行研究に残された実証的課題を踏まえ，実証的課題と関連する先行研究の分析結果を
要約している。 
DellaVigna and Pollet（2009）によれば，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を
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集中日に実施する確率は，短期的な株価を最大化する動機の強い企業で高くなり，反対
に，長期的な株価を最大化する動機の強い企業で低くなることが予想される。DelleaVigna 
and Pollet（2009）で提示されたモデル等に依拠し，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）
は，投資家の注意力が低下するタイミングにバッド・ニュースを開示する動機として，
バッド・ニュースの公表に伴う短期的な株価急落を回避すること，メディアを通じたバ
ッド・ニュースの伝播を回避することを取り上げ，決算発表企業数が多くなるほど，決
算発表で開示される実績利益情報はバッド・ニュースになる傾向を発見した。deHaan, 
Shevlin, and Thornock（2015）の発見事項は，バッド・ニュースの開示に起因する短期的
な株価急落，あるいはメディアを通じたバッド・ニュースの伝播を回避するために，決
算発表企業数が増加する日にバッド・ニュースを開示する動機を持つ企業が存在してい
ることを示唆している。 
ただし，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）は，投資家の注意力が低下するタイミン
グにバッド・ニュースを開示する動機そのものを検証しておらず，追加的な分析の余地
が残されている。DellaVigna and Pollet（2009）に基づけば，決算発表企業数が多くなる日
にバッド・ニュースを開示する確率は，短期的な株価を最大化する動機の強い企業で高
くなることが予想される。こうした予想を検証するためには，短期的な株価を最大化す
る動機の強い企業であるかどうかを観察可能な変数によって代理する必要がある。そこ
で，先行研究に基づき，株主の投資期間（Bushee, 1998; Shuto and Iwasaki, 2014; 木村, 2003），
エクイティ・インセンティブ（Cheng and Warfield, 2005; Armstrong, Jagolinzer, and Larcker, 
2010），公募増資（Cohen and Zarowin, 2010; Kothair, Mizik, and Roychowdhury, 2015; 桜井, 
2000; 高原, 2012）が代理変数になりうることを指摘した。 
上記の先行研究の発見事項と残された課題を踏まえ，第 4 章から第 7 章では，決算発
表の集中化が市場の効率性に与える影響とバッド・ニュースを開示する企業が決算発表
を集中日に実施する動機を実証的に調査する。第 4 章と第 5 章は，決算発表の集中化が
利益情報に対する株価形成に与える影響を検証しており，本章の第 3 節に対応している。
第 6 章と第 7 章は，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する企
業の動機を調査しており，本章の第 4 節に対応している。  
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第 4 章 年次決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響34 
 
本章では，年次決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を検証す
る。第 1 節では，先行研究に基づく仮説を設定し，第 2 節では，リサーチ・デザインを
詳述する。第 3 節では，サンプルとデータについて記述し，第 4 節では，分析結果を報
告する。第 5 節では，追加分析の結果を提示し，第 6 節では，結論と残された課題を述
べる。 
 
第 1 節 仮説設定 
DellaVigna and Pollet（2009）によれば，注意力の低い投資家が増加するほど，決算発表
で開示された利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，株価のドリフトが強くなる
ことが予想される。Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，DellaVigna and Pollet（2009）で
提示されたモデルに依拠し，決算発表企業数が増加することによって市場に流通する情
報の量が増加すると，投資家の注意力が散漫になるため，決算発表企業数の増加に比例
して，実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，実績利益情報に対する株価の
ドリフトが強くなることを明らかにしている。日本の証券市場においては，年次決算短
信において経営者予想を開示するという実務が定着しており，先行研究の発見事項を踏
まえると，決算発表の集中化は実績利益情報と経営者予想の 2 つの利益情報に対する株
価形成に影響を与える可能性がある。よって，下記の仮説を設定する（対立仮説形式）。 
 
仮説 1a：年次決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，実績利
益情報に対する株価の初期反応が弱くなる。 
仮説 1b：年次決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営者
予想に対する株価の初期反応が弱くなる。 
仮説 2a：年次決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，実績利
益情報に対する株価のドリフトが強くなる。 
仮説 2b：年次決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営者
予想に対する株価のドリフトが強くなる。 
 
                                                 
34 第 4 章の分析結果は，森脇（2015b）に加筆・修正を行ったものである。 
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第 2 節 リサーチ・デザイン 
仮説を検証するために，下記の回帰式のパラメータを最小二乗法により推定する。変
数の定義は図表 4.1 に要約している。 
 
𝐵𝐻𝐴𝑅[0: 2]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
+ ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (4.1) 
𝐵𝐻𝐴𝑅[3: 𝑘]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
+ ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (4.2)  
 
被説明変数は，決算発表時点と決算発表後における企業規模・簿価時価比率調整済み
バイ・アンド・ホールド・リターンである。決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの
3日間を決算発表時点，決算発表日を日次 0とする+3から+kまで（k=12, 22, 32, 42, 52, 62）
を決算発表後と定義する35。BHAR は，リターンの計測期間における個別企業のバイ・ア
ンド・ホールド・リターンと，企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されるベンチマ
ーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差として計測している36。 
主たる説明変数は，実績利益サプライズ（AES），経営者予想サプライズ（MFS），決算
発表集中日ダミー（CON）である。AES は，t 年の経常利益の実績値と t 年の経常利益の
予想値（t 年の決算発表日の直前の予想値）の差を t 年期末（3 月末）の株式時価総額で
除したもの，MFS は，t+1 年の経常利益の予想値と t 年の経常利益の実績値の差を t 年期
末（3 月末）の株式時価総額で除したものとして定義している37。 
AES や MFS の大きさに基づくポートフォリオの組成に際しては，公表済みの情報を利
用して投資戦略が実行可能であることを保証するために，それぞれ t-1 年の AES と MFS
                                                 
35 決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの 3 日間を決算発表時点としたのは，取引時間外に決算発表を行
っている企業について，決算発表で開示される利益情報に対する株価反応が生じるのが+1 であることを考
慮したものである。薄井（2013）は，決算発表日の前後の異常ボラティリティ，異常売買高の動向を調査し，
決算情報を利用した投資家の取引が，決算発表日を日次 0 とする 0 日から 2 日の 3 日間に渡って生じている
ことを明らかにしている。ただし，決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの 3 日間を決算発表時点とし
た場合には，取引時間内に決算発表を行っている企業について，決算発表時点の BHAR をより長いウィンド
ウで計測してしまう側面もある。そこで追加分析として，決算発表日を日次 0 とする 0 から+1 までの 2 日
間を決算発表時点と定義した場合の分析結果も確認することにする。  
36 ベンチマーク・ポートフォリオの組成方法は次の通りである。東証 1 部上場企業の 6 月末時点の企業規模（時
価総額）を基準に上場企業を 5 つのポートフォリオに割り当て，さらに，企業規模に基づいて組成された 5
つのポートフォリオを東証 1 部上場企業の 3 月末の簿価時価比率（非 3 月決算期企業については直近の決算
期末の値）を基準にさらに 5 つのポートフォリオに割り当てる。すなわち，企業規模と簿価時価比率に基づ
いて計 25 個のポートフォリオが組成されることになる。ベンチマーク・ポートフォリオは，毎年 6 月末時
点でリバランスされ，7 月から翌年 6 月末まで維持される。ベンチマーク・ポートフォリオの日次リターン
は，各ポートフォリオに属する企業の日次リターンの単純平均値として算定されている。  
37 米国会計基準または IFRS を採用している企業については，税引前利益を用いている。 
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の分布に関する情報を利用している。t-1 年の決算短信で開示される AES と MFS のそれ
ぞれについて 5 分位点を求め，当該分位点に基づいて， t 年の AES と MFS を 5 個のポー
トフォリオに割り当てている38。さらに，分析結果の解釈を容易にするために，最大値が
0.5，最小値が-0.5 になるように変換する。具体的には，AES と MFS から最小値の 1 を控
除し，それを最大値と最小値のレンジの 4 で除し，最後に 0.5 を差し引いている。このよ
うに変換することで，利益サプライズの係数推定値がヘッジ・ポートフォリオのリター
ンの大きさを表すこととなり，係数推定値の解釈が容易になるといった利点がある。 
 決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予想に対する株価形成に与える影響を検証
するために，決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0 をとるダミー変数
（CON）を用いる。図表 2.1 によれば，年次決算発表の第 1 集中日の決算発表企業割合の
平均値（中央値）は 23.172%（22.832%）であり，第 2 集中日の決算発表企業割合の平均
値（中央値）12.230%（13.578%）と比較すると，10%程度の乖離があり，第 1 集中日へ
の集中度合いが顕著であるといえる。よって本章では，決算発表企業数が最も多かった
日を決算発表の集中日とみなして分析を行う。決算発表の集中化によって投資家の注意
力が散漫になるとすれば，決算発表を集中日に実施している企業はそうでない企業と比
較して，実績利益情報や経営者予想に対する株価の初期反応が弱くなり，実績利益情報
や経営者予想に対する株価のドリフトが強くなることが予想される。よって，AES *CON
と MFS *CON の係数推定値の期待符号は，（4.1）式については負，（4.2）式については正
となる。 
決算発表の集中化以外の要因をコントロールするために，コントロール変数（Controls）
と AES および MFS との交差項を回帰式に追加する39。裁定取引の制約となる要因として
取引費用と裁定リスクを考慮する。Bhushan（1994）と同様に，出来高（TRADCOST）を
取引費用の代理変数として用いる40。出来高は，決算発表日を日次 0 とする-270 から-21
までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表日を日
                                                 
38 Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，四半期実績利益サプライズの大きさに基づく 10 分位ポートフォリオ
を組成し，決算発表企業数の増加と実績利益情報に対する株価のドリフトの関連性を調査している。本章で
も同様に，前年度の AES や MFS の大きさに基づいて 10 分位ポートフォリオを組成したが，その場合には，
最上位のポートフォリオ（P10）と最下位のポートフォリオ（P1）に割り当てられる企業の数に大きな歪み
が生じることが明らかになった。そのため，本章では，こうした歪みを緩和するために，10 分位に代えて 5
分位点を選択している。 
39 ダミー変数を除くコントロール変数については， t-1 年の分布に関する情報を利用せずに，年度別に 5 分位
のランク変数に変換している。なお，回帰式の推定に際しては，AES や MFS と同様に，最大値が 0.5，最小
値が-0.5 になるように変換したものを用いている。  
40 Ng, Rusticus, and Verdi（2008）は取引費用の代理変数としてビッド・アスク・スプレッドを用い，実績利益
情報に対する株価のドリフトと取引費用の関連性を調査している。本章では，計測が容易であり，より長期
間に渡ってデータの入手が可能である出来高を取引費用の代理変数として用いている。  
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次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み）として算定
されている。取引費用が高いほどアービトラージャーによる裁定取引が阻害され，実績
利益情報や経営者予想に対する効率的な株価形成が阻害されるとすれば，
AES*TRADCOST と MFS*TRADCOST の係数推定値は，（4.1）式については正，（4.2）式に
ついては負となることが期待される。 
裁定リスクの代理変数として，Mendenhall（2004）と同様に，市場モデルに基づいて計
測される固有ボラティリティ（ARBRISK）を用いる。決算発表日を日次 0 とする-270 か
ら-21 までの 250 日間における個別企業の日次リターンを同期間の TOPIX の日次リター
ンに対して回帰し，その残差の分散である固有ボラティリティを裁定リスクの代理変数
とする。裁定リスクが高いほど，実績利益情報や経営者予想に対する過小反応が大きく
なるとすれば，AES* ARBRISK と MFS* ARBRISK の係数推定値は，（4.1）式については負，
（4.2）式については正となることが期待される。  
Ke and Ramalingegowda（2005）は，短期志向の機関投資家が実績利益情報に対する株
価のドリフトを利用した取引を行っており，こうした取引が株価の情報効率性を高めて
いることを示唆する証拠を提示している。したがって，短期志向の機関投資家による株
式保有割合が高い企業ほど株価の情報効率性が高くなることが予想される。ただし，日
本市場のデータを利用して短期志向の機関投資家による株式保有割合を測定するのは困
難であるため，短期の売買を行う投資家として，外国人株主（FOREIGN），長期の売買を
行う投資家として，事業会社間の株式持ち合いや金融機関による安定保有（STABLE）に
焦点をあてる41。外国人保有比率（安定保有比率）が高いほど株主の投資期間が短く（長
く），反対に，外国人保有比率（安定保有比率）が低いほど株主の投資期間が長い（短い）
とすれば，AES*FOREIGN（AES*STABLE），MFS*FOREIGN（MFS*STABLE）の係数推定
値は，（4.1）式については正（負），（4.2）式については負（正）になることが期待され
る42。 
実績利益情報の特性の違いが分析結果に与える影響を考慮し，損失ダミー（LOSS）を
回帰式に含める。Hayn（1995）は，1 株当たり利益が損失の場合は，その他の場合と比較
                                                 
41 Uno and Kamiyama（2010）は，株式の保有主体別に投資期間を算定し，外国人投資家は投資期間が短く，一
般事業会社，生保・損保，銀行は投資期間が長いことを報告している。 
42 こうした予測のほかに，金融機関等による株式保有割合が高いほど，情報がより迅速に株価に織り込まれる
可能性もある。後藤（1997）は，株式の相互持ち合いとメインバンク制という日本固有の所有構造に着目し，
所有構造の違いによって，会計情報が株価に織り込まれる速度が異なる可能性について検証している。具体
的には，銀行が保有する株式の割合が高い企業と低い企業では，高い企業の方が銀行の影響力が大きく，早
期に企業の情報が株式を保有しているメインバンクへと流出している可能性が高い（122 頁）との予測のも
と，会計情報が株価に織り込まれる速度と所有構造の関連性を調査している。  
49 
 
して，利益反応係数が小さくなることを報告し，その原因が，投資家が損失を一時的な
要素とみなしていることにあることを示唆する証拠を提示した。 したがって，Hayn（1995）
の分析結果に基づけば，決算発表時点における実績利益情報に対する株価反応は，実績
利益が損失である場合に弱くなることが予想される。ただし，実績利益が損失であるか
どうかと実積利益情報に対する株価のドリフトの関連性を調査した研究は存在せず，そ
の関連性を事前に予想するのは困難である。よって，（4.1）式の場合に限り，AES*LOSS
の係数推定値は負になることを予想し分析を行う。 
Ng, Tuna, and Verdi（2013）は，信頼性の低い経営者予想に対して投資家が意思決定を
遅らせる結果，信頼性の低い経営者予想ほど，経営者予想に対する株価の初期反応が弱
くなり，経営者予想に対する株価のドリフトが強くなることを明らかにしている。よっ
て本章では，過去 3 年間の年次決算短信で開示された経営者予想の正確性（｜t 年実績利
益−t 年経営者予想43｜／t-1 年期末（3 月末）の株式時価総額）の平均値を経営者予想の信
頼性（CRED）の代理変数とし，回帰式に含める。経営者予想の正確性は絶対値に変換し
ているため，絶対値が大きいほど経営者予想と実績利益の乖離が大きく，経営者予想の
正確性が低いことを意味する。経営者予想の正確性が低いほどその信頼性が低く，過小
反応が大きくなるとすれば，MFS*CRED の係数推定値は，（4.1）式については負，（4.2）
式については正であることが期待される。 
決算発表を集中日に実施するかどうかが決算発表のタイミング違いの影響を捉えてし
まう可能性をコントロールするために，決算期末日から決算発表日までの経過日数（LAG）
を回帰式に追加する。図表 1.1 で示したように，年次決算発表は決算期末からの経過日数
が長くなるほど集中する傾向がある。決算期末からの決算発表日までの経過日数が長く
なるほど，市場や産業に固有の情報の波及を通じて，決算発表前に利益情報が株価に織
り込まれることが予想される。こうした予想が正しければ，AES*LAG と MFS*LAG の係
数推定値は，（4.1）式と（4.2）式のいずれにおいても負になることが予想される。 
最後に，産業固有の効果，決算期の年と決算発表日の曜日に固有の効果をコントロー
ルするために，産業，年，曜日に関するダミー変数（ Industry/Year/WeekdayDummies）を
回帰式に追加する。 
 
 
                                                 
43 ここで，t 年経営者予想とは，t-1 年の年次決算短信で開示された t 年の経営者予想を意味する。 
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図表 4.1：変数の定義 
被説明変数 変数名 定義 
𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡 企業規模・簿価時価比率
調整済みバイ・アンド・
ホールド・リターン 
個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時
価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバ
イ・アンド・ホールド・リターンの差 
説明変数 変数名 定義 
𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 実績利益サプライズ （t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））
／t 年期末（3 月末）株式時価総額 
𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 経営者予想サプライズ （t+1 年経営者予想−t 年実績利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総
額 
𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 決算発表集中日ダミー t 年の決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実
施していれば 1，そうでなければ 0 
コントロール変数 変数名 定義 
𝑇𝑅𝐴𝐷𝐶𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡 取引費用 決算発表日を日次 0とする-270から-21までの 250日間の出来高（売
買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表日を日次 0 と
する-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済
み） 
𝐴𝑅𝐵𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 裁定リスク 決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の市場モデ
ル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間の TOPIX のリ
ターンを説明変数とする回帰式）の残差の分散 
𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 外国人保有比率 t 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に
記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保
有割合） 
𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 安定保有比率 t 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相
互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が
保有する株式，（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開
関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株
式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が
保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率） 
𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 損失ダミー t 年実績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0 
𝐶𝑅𝐸𝐷𝑖𝑡 経営者予想の信頼性 過去 3 年間の経営者予想の正確性（｜t 年実績利益-t 年経営者予想
｜／t-1 年期末（3 月末）株式時価総額）の平均値 
𝐿𝐴𝐺𝑖𝑡 決算期末から決算発表日
までの経過日数 
決算発表日-決算期末日 
𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟
/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 
産業・年度・曜日ダミー 東証 33 業種分類，決算期末の年度，決算発表が行われた曜日 
 
第 3 節 サンプルとデータ 
 
3.1 サンプル 
第 4 章の分析対象は，日本の証券市場に上場する 3 月決算企業が実施した 2004 年 3 月
期から 2014 年 3 月期までの年次決算発表である（連結優先）44。検証対象となる年次決
算発表を 3 月期に関するものに限定したのは，上場企業の約 7 割が 3 月決算企業であり，
決算発表の集中化が 3 月決算企業に固有の現象であるためである。検証対象を 2004 年 3
月期から 2014 年 3 月期までとしたのは，コントロール変数として利用している外国人持
株比率，安定保有比率に関するデータが入手できるのが 2004 年 3 月期から 2014 年 3 月
期までであるためである。決算発表日と財務諸表データは日本経済新聞デジタルメディ
アの「日経 NEEDS Financial Quest」から，株価データは金融データソリューションズの
「日本上場株式日次リターンデータ」から，コントロール変数として利用している外国
                                                 
44 不規則決算の場合は分析対象から除外している。  
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人持株比率，安定保有比率は日本経済新聞デジタルメディアの「コーポレート・ガバナ
ンス評価システム（NEEDS-Cges）」から入手している。上述したデータベースを利用し，
図表 4.2 に掲げる基準で分析に用いるサンプルを抽出している。すなわち，日本の証券市
場に上場する企業が実施した 2004 年 3 月期から 2014 年 3 月期までの年次決算発表延べ
28,933 企業・年度のうち，分析に必要なデータが入手可能なサンプル延べ 22,815 企業・
年度を対象に分析を行う。  
 
図表 4.2：サンプル選択基準 
 差引 合計 
日本の証券市場に上場する 3 月決算企業が実施した 2004 年 3 月期から 2014 年 3 月期までの年次決算発表  28,933 
企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンに関するデータが入手できない企業 788 28,145 
実績利益サプライズに関するデータが入手できない企業  366 27,779 
経営者予想サプライズに関するデータが入手できない企業  1,102 26,677 
取引費用に関するデータが入手できない企業  1 26,676 
外国人保有比率に関するデータが入手できない企業 83 26,593 
安定保有比率に関するデータが入手できない企業  1 26,592 
経営者予想の信頼性に関するデータが入手できない企業  3,777 22,815 
最終サンプル  22,815 
 
3.2 データ 
 図表 4.3 は，ランク変換前の変数の記述統計量である。BHAR[0:2]から BHAR[3:62]に着
目すると，最大値（最小値）が 99%タイル値（1%タイル値）と大きく離れた値をとって
いる。そこで本章では，BHAR については異常値処理を施さないケースを主たる分析とす
るが，追加的な分析として，異常値処理を行った場合の分析結果を確認する。説明変数
は全てランク変換しているため，異常値の存在を考慮した追加分析は行わない。  
 
図表 4.3：記述統計量 
 Obs. Mean SD Min P1 P10 P25 P50 P75 P90 P99 Max 
BHAR[0:2] 22,815 0.003 0.069 -0.469 -0.166 -0.066 -0.030 0.000 0.031 0.071 0.217 1.101 
BHAR[3:12] 22,815 -0.002 0.075 -0.460 -0.152 -0.070 -0.038 -0.007 0.025 0.064 0.218 2.361 
BHAR[3:22] 22,815 -0.002 0.111 -0.520 -0.203 -0.097 -0.053 -0.012 0.034 0.090 0.348 4.568 
BHAR[3:32] 22,815 -0.002 0.138 -0.675 -0.238 -0.115 -0.062 -0.014 0.040 0.104 0.396 5.858 
BHAR[3:42] 22,815 -0.002 0.152 -0.633 -0.261 -0.128 -0.071 -0.015 0.046 0.117 0.443 5.771 
BHAR[3:52] 22,815 -0.002 0.160 -0.655 -0.287 -0.143 -0.077 -0.015 0.051 0.129 0.505 6.020 
BHAR[3:62] 22,815 -0.002 0.170 -0.775 -0.316 -0.155 -0.084 -0.014 0.057 0.143 0.518 4.068 
AES 22,815 0.002 0.029 -1.280 -0.059 -0.008 0.000 0.001 0.007 0.017 0.060 0.463 
MFS 22,815 0.032 0.264 -0.925 -0.194 -0.038 -0.006 0.007 0.029 0.086 0.594 25.453 
CON 22,815 0.238 0.426 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
TRADCOST 22,815 0.004 0.008 0.000  0.000  0.000  0.001  0.002  0.004  0.008  0.037  0.328  
ARBRISK 22,815 0.001 0.001 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.001  0.001  0.004  0.085  
FOREIGN 22,815 0.087 0.107 0 0 0.001 0.007 0.044 0.132 0.241 0.446 0.830 
STABLE 22,815 0.414 0.186 0 0.029 0.166 0.277 0.414 0.551 0.657 0.813 0.980 
LOSS 22,815 0.100 0.300 0 0 0 0 0 0 0 1 1 
CRED 22,815 0.063 0.091 0.000 0.003 0.010 0.019 0.037 0.073 0.135 0.420 3.939 
LAG 22,815 42.136 7.705 1 24 28 40 43 46 51 57 122 
（注）図表 4.3 は，分析に用いる変数の記述統計量である。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決
算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時
価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，  
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 図表 4.4 は，ランク変換後の変数間の相関係数である。要約すると，CON と AES の相
関係数は負，CON と MFS の相関係数は正であることから，決算発表を集中日に実施して
いる企業はそうでない企業よりも，実績利益がバッド・ニュース，経営者予想がグッド・
ニュースである傾向があるといえる。加えて，利益情報の特性といった観点からは，決
算発表を集中日に実施している企業はそうでない企業と比較して，損失を計上する企業
が多く，経営者予想の信頼性が低い傾向にあるといえる。さらに，決算発表を集中日に
実施している企業はそうでない企業よりも，取引費用，裁定リスクが高く，外国人保有
比率が低くなっている。したがって，これらの要因をコントロールしなかった場合，決
算発表の集中化の影響を過大または過小に評価してしまう可能性がある。分析に用いる
説明変数について分散拡大要因（VIF: Variance-Inflation Factor）を算定した結果，その値
が最も高かったのは TRADCOST の 1.87 であったため，多重共線性が存在することによる
問題は軽微であると判断し分析を行う。 
 
BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホ
ールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・ア
ンド・ホールド・リターンの差，AES=（t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t
年期末（3 月末）株式時価総額，MFS＝（t+1 年経営者予想−t 年実積利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総額，
CON＝t 年の決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0，
TRADCOST＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株
式時価総額（決算発表日を日次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），
ARBRISK＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを
被説明変数，同期間の TOPIX のリターンを説明変数とする回帰式）の残差の分散，FOREIGN＝t 年期末の外
国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）に
よる株式保有割合），STABLE＝t 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係
にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式，（3）公開会社が保有する金融機関株
式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有
する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），LOSS＝t 年実績
利益が損失であれば 1，そうでなければ 0，CRED＝過去 3 年間の経営者予想の正確性（｜t 年実績利益-t 年経
営者予想｜／t-1 年期末（3 月末）株式時価総額）の平均値，LAG＝決算発表日-決算期末日。 
図表 4.4：相関係数 
 
BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] AES MFS 
BHAR[0:2] 
         BHAR[3:12] 0.012* 
        BHAR[3:22] 0.047*** 0.686*** 
       BHAR[3:32] 0.054*** 0.569*** 0.796*** 
      BHAR[3:42] 0.055*** 0.501*** 0.683*** 0.833*** 
     BHAR[3:52] 0.071*** 0.473*** 0.628*** 0.754*** 0.870*** 
    BHAR[3:62] 0.066*** 0.417*** 0.563*** 0.672*** 0.773*** 0.868*** 
   AES 0.067*** 0.019*** 0.029*** 0.038*** 0.041*** 0.042*** 0.049*** 
  MFS 0.302*** 0.017*** 0.043*** 0.054*** 0.052*** 0.042*** 0.034*** -0.203*** 
 CON -0.003 -0.015** -0.012* -0.007 -0.010 -0.019*** -0.035*** -0.032*** 0.051*** 
TRADCOST -0.090*** -0.008 0.041*** 0.031*** -0.021*** -0.056*** -0.072*** 0.040*** 0.015** 
ARBRISK -0.097*** -0.058*** -0.025*** -0.037*** -0.070*** -0.095*** -0.107*** -0.045*** 0.139*** 
FOREIGN 0.010 0.045*** 0.069*** 0.071*** 0.051*** 0.037*** 0.025*** 0.095*** -0.111*** 
STABLE 0.010 -0.013* -0.032*** -0.035*** -0.013* 0.004 0.021*** -0.015** -0.011 
LOSS -0.003 -0.042*** -0.020*** -0.027*** -0.047*** -0.061*** -0.065*** -0.104*** 0.414*** 
CRED -0.045*** -0.043*** -0.015** -0.021*** -0.042*** -0.056*** -0.054*** -0.002 0.189*** 
LAG -0.008 -0.029*** -0.031*** -0.030*** -0.024*** -0.020*** -0.023*** -0.073*** 0.070*** 
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第 4 節 分析結果 
 
4.1 単一変量分析 
 はじめに，年次決算短信で開示された実績利益情報と経営者予想に対する株価のドリ
フトが存在するかどうかを確認する。分析結果は図表 4.5に要約している。図表 4.5の Panel 
A は，実績利益サプライズ（AES）を対象とし，AES のポートフォリオ別に，（1）AES の
平均値（AES），（2）決算発表時点の BHAR（BHAR[0:2]）の平均値，（3）決算発表後の
BHAR（BHAR[3:k]）の平均値を示したものである。Hedge は，P5 をロングし P1 をショー
トするという投資戦略から得られる異常リターンを表している。BHAR[0:2]に着目すると，
AES が大きくなると BHAR[0:2]も大きくなるといった明確な正の対応関係が確認できる。
BHAR[3:k]についても，AES の符号や大きさと整合的な BHAR の累積が確認でき，特に P1
や P2 といった下位のポートフォリオでその傾向が顕著である。Hedge は+3 から+62 の期
間で 1.557%となり，1%水準で統計的に有意であった。Panel A の分析結果は，実績利益
情報に対する株価のドリフトが存在することを示唆している。  
 Panel B は，経営者予想サプライズ（MFS）を対象とし，Panel A と同様の内容を要約し
たものである。MFS と BHAR[0:2]には正の対応関係が確認でき，その対応関係は，AES
          
 
CON TRADCOST ARBRISK FOREIGN STABLE LOSS CRED LAG 
 CON 
         TRADCOST -0.048*** 
        ARBRISK 0.071*** 0.263*** 
       FOREIGN -0.102*** 0.466*** -0.210*** 
      STABLE -0.023*** -0.435*** 0.082*** -0.386*** 
     LOSS 0.072*** 0.058*** 0.226*** -0.128*** -0.043*** 
    CRED 0.082*** 0.045*** 0.431*** -0.248*** 0.061*** 0.323*** 
   LAG 0.234*** -0.126*** 0.163*** -0.232*** -0.022*** 0.123*** 0.199*** 
  （注）図表 4.4 は，分析に用いる変数間の相関係数（Spearman 順位相関係数）である。各変数の定義は次の通りである。
各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホ
ールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホ
ールド・リターンの差，  BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバ
イ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバ
イ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=（t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年
期末（3 月末）株式時価総額，MFS＝（t+1 年経営者予想−t 年実積利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総額，CON＝t 年
の決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0，TRADCOST＝決算発
表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表日を
日次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK＝決算発表日を日次 0 とす
る-270 から-21 までの 250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間の TOPIX のリターンを説
明変数とする回帰式）の残差の分散，FOREIGN＝ t 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記
載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝t 年期末の安定保有比率（国内会
社による保有株式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式，（3）
公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）
従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），LOSS＝t
年実績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0，CRED＝過去 3 年間の経営者予想の正確性（｜t 年実績利益-t 年経営
者予想｜／t-1 年期末（3 月末）株式時価総額）の平均値，LAG＝決算発表日-決算期末日。***，**，*はそれぞれ 1%，
5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
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よりも明確であることがわかる。BHAR[3:k]に着目すると，AES と同様に，MFS の符号や
大きさと整合的な BHAR の累積が確認でき，その傾向は，MFS の下位のポートフォリオ
で顕著である。こうした分析結果は，経営者予想に対する株価のドリフトが存在するこ
とを示唆している。 
 
図表 4.5：実績利益情報と経営者予想に対する株価のドリフト（単一変量分析） 
Panel A：実績利益サプライズ 
 
AES BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 2.361% 0.960%*** 0.068% 0.179% 0.251% 0.372% 0.579%** 0.917%*** 
P4 0.521% 0.319%*** -0.221%** -0.309%* -0.196% -0.330%* -0.253% -0.144% 
P3 0.087% 0.247%** -0.309%*** -0.144% -0.145% -0.242% -0.429%** -0.513%** 
P2 -0.028% 0.340%*** -0.366%*** -0.626%*** -0.806%*** -0.594%** -0.482%* -0.596%** 
P1 -1.945% -0.346%*** -0.228%** -0.109% -0.272% -0.419%* -0.517%** -0.640%** 
Hedge 
 
1.305%*** 0.296%* 0.288% 0.523%* 0.791%** 1.096%*** 1.557%*** 
Panel B：経営者予想サプライズ 
 
MFS BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 21.452% 2.949%*** 0.338%* 1.532%*** 1.881%*** 1.623%*** 1.372%*** 1.356%*** 
P4 3.194% 2.161%*** -0.072% -0.084% 0.189% 0.319% 0.286% 0.229% 
P3 1.043% 0.690%*** -0.134% -0.286%* -0.232% 0.006% 0.250% 0.071% 
P2 -0.155% -0.490%*** -0.533%** -0.900%*** -1.040%*** -1.006%*** -0.851%*** -0.542%*** 
P1 -5.422% -2.729%*** -0.497%** -0.879%*** -1.415%*** -1.590%*** -1.614%*** -1.569%*** 
Hedge 
 
5.679%*** 0.835%*** 2.411%*** 3.296%*** 3.213%*** 2.986%*** 2.926%*** 
（注）図表 4.5 は，実績利益サプライズ（AES）と経営者予想サプライズ（MFS）の大きさに基づいて組成さ
れたポートフォリオごとに，企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンの平均値を
示したものである。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの
個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・
ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，  BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3 から
+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に
基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=（t 年実
績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額，MFS＝（t+1 年
経営者予想−t 年実積利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総額。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統
計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
 次に，決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予想に対する株価形成に与える影響
を確認する。図表 4.6 は，決算発表を集中日に実施している企業（CON=1）とその他の企
業（CON=0）を対象とし，AES（MFS）が最も良好であったポートフォリオ（P5）と低調
であったポートフォリオ（P1）について，（1）AES（MFS）の平均値，（2）決算発表時点
の BHAR（BHAR[0:2]）の平均値，（3）決算発表後の BHAR（BHAR[3:k]）の平均値を示し
たものである。決算発表の集中化によって利益情報に対する過小反応が生じているとす
れば，BHAR[0:2]の Hedge は CON=1 の企業のほうが小さくなり，BHAR[3:k]の Hedge は
CON=1 の企業のほうが大きくなることが予想される。 
 Panel A の結果を要約すると，仮説と整合的であったのは，BHAR[0:2]と BHAR[3:12]の
みであった。したがって，決算発表の集中化は実績利益情報に対する迅速な株価形成を
阻害している可能性はあるが，その影響は極めて短期的なものであると予想される。た
だし，こうした傾向を解釈するには，CON=1 かつ P1 の企業では，BHAR[3:k]が統計的に
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有意に正になる傾向が確認できることに注意する必要がある。図表 4.4 の相関係数で示し
たように，決算発表を集中日に実施している企業はそうでない企業よりも，実績利益が
バッド・ニュースである傾向があること，実積利益が損失の傾向があることから，こう
した要因が Panel A の AES の分析結果に影響を与えているかもしれない。 
 Panel B は，Panel A と同様の分析を MFS について実施したものである。要約すると，
実績利益情報と対照的に，事前の予測と整合的な傾向が確認できる。すなわち，CON=1
の企業の BHAR[0:2] の Hedge は CON=0 のそれよりも小さくなり，CON=1 の企業の
BHAR[3:k] の Hedge は CON=0 のそれよりも大きくなる傾向がある。こうした傾向は，決
算発表の集中化が経営者予想に対する迅速な株価形成を阻害していることを示唆してい
る。 
 
図表 4.6：決算発表の集中化の影響（単一変量分析） 
Panel A：実績利益サプライズ 
CON=1 AES BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 2.672% 0.630%*** 0.521%* 0.435% 0.367% 0.144% -0.081% -0.047% 
P1 -2.308% -0.322% -0.124% 0.957%* 0.921%* 1.388%** 0.868% 0.379% 
Hedge 
 
0.952%*** 0.646%* -0.521% -0.554% -1.244% -0.949% -0.427% 
CON=0 AES BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 2.266% 1.061%*** -0.072% 0.100% 0.215% 0.443% 0.782%*** 1.214%*** 
P1 -1.828% -0.353%*** -0.262%** -0.452%*** -0.655%*** -0.999%*** -0.962%*** -0.968%*** 
Hedge 
 
1.414%*** 0.190% 0.552%** 0.871%** 1.442%*** 1.744%*** 2.182%*** 
Panel B：経営者予想サプライズ 
CON=1 MFS BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 25.979% 2.373%*** 0.461% 2.548%*** 2.547%*** 2.271%*** 1.499%** 1.187% 
P1 -5.926% -2.537%*** -0.555%*** -1.179%*** -1.671%*** -1.884%*** -2.028%*** -2.090%*** 
Hedge 
 
4.910%*** 1.017%*** 3.727%*** 4.218%*** 4.155%*** 3.527%*** 3.278%*** 
CON=0 MFS BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 19.473% 3.201%*** 0.284% 1.088%*** 1.590%*** 1.340%*** 1.317%*** 1.430%*** 
P1 -5.261% -2.791%*** -0.479%*** -0.783%*** -1.334%*** -1.496%*** -1.482%*** -1.403%*** 
Hedge 
 
5.992%*** 0.763%*** 1.871%*** 2.924%*** 2.836%*** 2.798%*** 2.833%*** 
（注）図表 4.6 は，決算発表を集中日に実施している企業（CON=1）とその他の企業（CON=0）を対象とし，
実績利益サプライズ（AES）と経営者予想サプライズ（MFS）が最も良好であったポートフォリオ（P5）と低
調であったポートフォリオ（P1）の企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンの平
均値を示したものである。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2
までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチ
マーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，  BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とす
る+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時
価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=
（t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額，MFS＝
（t+1 年経営者予想−t 年実積利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総額，CON＝ t 年の決算発表を集中日（決算
発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%
水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
4.2 回帰式の推定結果 
 図表 4.7 は，BHAR[0:2]と BHAR[3:k]のいずれかを被説明変数，実績利益サプライズ（AES）
と経営者予想サプライズ（MFS）を説明変数とする回帰式の推定結果である。実績利益
情報や経営者予想に対する株価のドリフトが存在するとすれば，決算発表時点の BHAR
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が AES や MFS と正の相関関係を持つことに加えて，決算発表後の BHAR も AES や MFS
と正の相関関係を持つことが予想される。分析の結果，BHAR[0:2]を被説明変数とした場
合，AES と MFS の係数推定値はともに統計的に有意に正であった。BHAR[3:k]を被説明
変数とした場合も同様に，AES と MFS の係数推定値は統計的に有意に正であった。こう
した分析結果は，図表 4.5 と同様に，決算発表で開示された実績利益情報と経営者予想に
対する株価の初期反応は必ずしも完全でなく，実績利益情報と経営者予想に含まれる情
報は，決算発表後に徐々に織り込まれていることを示唆している。 
 
図表 4.7：実績利益情報と経営者予想に対する株価のドリフト（回帰式の推定結果） 
 
 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 
Pred. BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
AES + 0.024*** 0.005*** 0.009*** 0.015*** 0.017*** 0.019*** 0.024*** 
  
(9.873) (2.669) (4.069) (3.466) (3.643) (3.232) (3.845) 
MFS + 0.064*** 0.010*** 0.025*** 0.035*** 0.035*** 0.034*** 0.033*** 
  
(13.574) (3.231) (4.639) (4.123) (4.333) (4.266) (3.480) 
Industry/Year/ 
WeekdayDummies 
 
Included Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
0.018*** -0.004 -0.013 -0.014 -0.006 -0.003 -0.002 
  
(3.555) (-0.514) (-0.744) (-0.595) (-0.261) (-0.116) (-0.075) 
Obs. 
 
22,815 22,815 22,815 22,815 22,815 22,815 22,815 
Adjusted 
R-squared 
 
0.106 0.005 0.010 0.010 0.010 0.011 0.011 
（注）図表 4.7 は，企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンを被説明変数，実績
利益サプライズ（AES）と経営者予想サプライズ（MFS）を説明変数とする回帰式の推定結果である。各変数
の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・
ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・
アンド・ホールド・リターンの差，  BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）
までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチ
マーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=（t 年実績利益−t 年経営者予想（t
年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額，MFS＝（t+1 年経営者予想−t 年実積利益）
／t 年期末（3 月末）株式時価総額，CON＝t 年の決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実
施していれば 1，そうでなければ 0。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤差に基づく
t 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示してい
る（両側検定）。 
 
図表 4.8 は，（4.1）式と（4.2）式の推定結果である。要約すると，BHAR[0:2]を被説明
変数とした場合，AES*CON の係数推定値は事前の予測通りに負であったものの，統計的
に有意ではなかった。他方，MFS*CON の係数推定値は 1%水準で統計的に有意に負であ
り，仮説 1b は支持された。したがって，年次決算発表を集中日に実施している企業はそ
の他の企業と比較して，経営者予想に対する株価の初期反応が弱くなっているといえる。 
続けて，BHAR[3:k]を被説明変数とした場合の回帰式の推定結果を確認する。
BHAR[3:12]を被説明変数とした場合に，AES*CON の係数推定値は 1%水準で統計的に有
意に正であった。こうした傾向は，年次決算発表を集中日に実施している企業はその他
の企業と比較して，実績利益情報に対する株価のドリフトが強くなっていることを示唆
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している。さらに，BHAR[3:22]を被説明変数とした場合，統計的な有意水準こそ低いも
のの，MFS*CON の係数推定値は 10%水準で統計的に有意に正であった。この推定結果は，
決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営者予想に対する
株価のドリフトが強くなっていることを意味しており，図表 4.8 の単一変量分析と整合的
な傾向である。ただし，事前の予測と異なり，BHAR[3:42]，BHAR[3:52]を被説明変数す
る回帰式では，AES*CON の係数推定値は 10%水準で統計的に有意に負であった。この点
に関しては，現時点での結果の解釈は困難であるため，第 5 節の追加分析の結果を踏ま
えて，分析結果を検討したい。 
裁定取引の阻害要因に関する変数の分析結果を確認すると，取引費用が低い企業ほど，
経営者予想に対する株価の初期反応が強くなり，裁定リスクが高い企業ほど，経営者予
想に対する株価のドリフトがより強くなる傾向にあるといえる。こうした証拠は，
Bhushan（1994），Mendenhall（2004）といった先行研究における発見事項とも整合的であ
り，株式売買や保有時のコスト負担が大きい銘柄では裁定取引が迅速に行われないため，
経営者予想に対する株価のドリフトが強くなることを示唆している。ただし，取引費用
が低い企業ほど実績利益情報に対する株価のドリフトが強くなっていることや，裁定リ
スクが高い企業ほど実績利益情報に対する株価のドリフトが弱くなっていることなど，
事前の予測と整合的でない傾向も確認できる。 
次に，投資家の属性に関する分析結果を確認すると，外国人保有比率が高くなるほど，
実績利益情報や経営者予想に対する株価の初期反応が強くなり，経営者予想に対する株
価のドリフトが弱くなっている。同様に，安定保有比率が高くなるほど，実績利益情報
に対する株価のドリフトが強くなる傾向がある。こうした傾向は，相対的に投資期間の
短い外国人投資家の影響力が強く，決算発表で開示される実績利益情報や経営者予想に
反応した迅速な取引が行われることが予想される企業では，実績利益情報や経営者予想
がより迅速に株価に織り込まれることを示唆している。ただし，BHAR[3:42]，BHAR[3:52]，
BHAR[3:62]を被説明変数とした場合，外国人保有比率が高くなるほど実績利益情報に対
する株価のドリフトが強くなっており，分析結果は必ずしも一貫していない点に注意す
る必要がある。 
さらに，利益情報の特性に関する分析結果を確認すると，BHAR[0:2]を被説明変数とし
た場合に，AES*LOSS の係数推定値は統計的に有意に負であることから，損失企業はその
他の企業と比較して，実績利益サプライズに対する株価の初期反応が弱くなっているこ
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とを示している。この推定結果は，Hayn（1995）に基づく予測と整合的である。他方，
事前の予想とは異なり，MFS*CRED の係数推定値は 10%水準で統計的に有意に正であっ
た。この推定結果は，信頼性の低い経営者予想を公表するような企業ほど，経営者予想
に対する株価の初期反応が強くなっていることを意味し，Ng, Tuna, and Verdi（2013）と
は異なる傾向である。 
最後に，MFS*LAG の係数推定値は，BHAR[0:2]を被説明変数とする場合に限り，統計
的に有意に負であった。こうした傾向は，決算発表が遅くなるほど，市場や産業に関す
る情報が株価に織り込まれるため，経営者予想サプライズに含まれる新情報が少なくな
っていることを示唆している。 
 
図表 4.8：決算発表の集中化の影響（回帰式の推定結果）  
  
(1) 
 
(2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 
Pred. BHAR[0:2] Pred. BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
AES + 0.025*** + 0.004** 0.010*** 0.014*** 0.017*** 0.021*** 0.024*** 
  
(9.648) 
 
(2.358) (4.139) (3.481) (4.041) (4.330) (4.927) 
MFS + 0.078*** + 0.009*** 0.016*** 0.027*** 0.031*** 0.033*** 0.031*** 
  
(17.773) 
 
(2.603) (2.796) (4.447) (4.829) (5.379) (4.456) 
CON - -0.002 + 0.002* 0.004 0.005*** 0.005 0.003 -0.002 
  
(-1.092) 
 
(1.868) (1.570) (2.618) (1.626) (1.009) (-0.636) 
AES*CON - -0.003 + 0.006*** -0.000 -0.002 -0.010* -0.010* -0.008 
  
(-1.160) 
 
(3.860) (-0.061) (-0.356) (-1.700) (-1.926) (-1.403) 
MFS*CON - -0.007*** + 0.004 0.016* 0.011 0.012 0.006 0.005 
  
(-3.223) 
 
(0.711) (1.678) (1.066) (1.374) (0.766) (0.584) 
TRADCOST + -0.015*** - -0.002 0.005 0.005 -0.006 -0.013 -0.013 
  
(-3.528) 
 
(-0.294) (0.536) (0.464) (-0.507) (-0.965) (-1.039) 
AES*TRADCOST + 0.003 - 0.011* 0.010 0.015 0.017 0.013 0.019* 
  
(0.520) 
 
(1.894) (1.211) (1.145) (1.403) (1.034) (1.743) 
MFS*TRADCOST + 0.026*** - 0.010 0.000 0.004 0.004 -0.004 -0.003 
  
(3.101) 
 
(1.338) (0.025) (0.303) (0.283) (-0.281) (-0.229) 
ARBRISK - -0.005 + 0.003 0.013 0.015 0.008 0.003 -0.003 
  
(-1.361) 
 
(0.482) (1.150) (1.117) (0.762) (0.211) (-0.208) 
AES*ARBRISK - 0.003 + 0.000 -0.005 -0.009** -0.015*** -0.011 -0.008 
  
(0.927) 
 
(0.060) (-0.976) (-2.254) (-2.637) (-1.365) (-0.832) 
MFS*ARBRISK - 0.031*** + 0.014** 0.038*** 0.050*** 0.036** 0.044** 0.048** 
  
(9.936) 
 
(2.229) (2.739) (2.596) (2.122) (2.209) (2.206) 
FOREIGN + 0.009*** - 0.005 0.014* 0.018* 0.015 0.014 0.015 
  
(3.576) 
 
(1.334) (1.877) (1.751) (1.153) (1.051) (1.211) 
AES*FOREIGN + 0.017*** - -0.002 0.010 0.018 0.028** 0.050*** 0.043** 
  
(4.289) 
 
(-0.343) (1.478) (1.239) (2.130) (3.058) (2.378) 
MFS*FOREIGN + 0.015*** - -0.013** -0.003 -0.007 -0.020 -0.022 -0.026* 
  
(2.767) 
 
(-2.187) (-0.422) (-0.526) (-1.512) (-1.576) (-1.776) 
STABLE - -0.001 + -0.002 -0.002 -0.003 -0.004 -0.002 0.003 
  
(-0.388) 
 
(-0.820) (-0.507) (-0.639) (-0.767) (-0.481) (0.658) 
AES*STABLE - -0.001 + 0.000 0.001 0.021* 0.036*** 0.038*** 0.042*** 
  
(-0.133) 
 
(0.095) (0.136) (1.945) (2.694) (2.639) (3.001) 
MFS*STABLE - 0.006 + -0.011 -0.015 -0.012 -0.006 0.001 0.005 
  
(1.329) 
 
(-1.463) (-1.297) (-0.591) (-0.301) (0.028) (0.254) 
LOSS - -0.034*** ? -0.000 0.004 0.003 -0.004 -0.008 -0.007 
  
(-13.481) 
 
(-0.057) (0.288) (0.225) (-0.418) (-0.829) (-0.599) 
AES*LOSS - -0.018*** ? 0.006 -0.004 0.009 0.013 0.006 0.010 
  
(-3.458) 
 
(0.729) (-0.372) (0.373) (0.567) (0.224) (0.364) 
CRED - -0.005*** + -0.003* 0.000 0.002 0.000 -0.001 0.003 
  (-2.746)  (-1.654) (0.069) (0.394) (0.074) (-0.173) (0.629) 
MFS*CRED - 0.011* + -0.000 -0.000 -0.006 -0.006 -0.009 -0.004 
  (1.891)  (-0.001) (-0.039) (-0.775) (-0.614) (-0.705) (-0.279) 
LAG - -0.003 - 0.001 -0.000 0.004 0.005 0.006 0.005 
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(-1.225) 
 
(0.275) (-0.029) (0.742) (0.789) (1.037) (1.089) 
AES*LAG - -0.003 - 0.005 0.009 0.014 0.003 0.010 -0.005 
  
(-0.528) 
 
(0.961) (1.212) (0.733) (0.235) (0.659) (-0.359) 
MFS*LAG - -0.016*** - -0.007 -0.002 0.003 -0.004 0.001 -0.007 
  
(-3.012) 
 
(-1.373) (-0.228) (0.206) (-0.341) (0.034) (-0.426) 
Industry/Year/ 
WeekdayDummies  
Included  Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
0.017*** 
 
-0.004 -0.009 -0.009 -0.003 -0.000 -0.001 
  
(2.992) 
 
(-0.505) (-0.646) (-0.480) (-0.150) (-0.011) (-0.032) 
Obs. 
 
22,815 
 
22,815 22,815 22,815 22,815 22,815 22,815 
Adjusted R-squared 
 
0.141 
 
0.007 0.016 0.017 0.013 0.015 0.015 
（注）図表 4.8 は，（4.1）式と（4.2）式の推定結果を要約したものである。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]
＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価
比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，  BHAR[3:k]
＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターン
と企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リター
ンの差，AES=（ t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額，
MFS＝（t+1 年経営者予想−t 年実積利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総額，CON= t 年の決算発表を集中日（決算
発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0，TRADCOST＝決算発表日を日次 0 とする-270
から-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表日を日次 0 とする-270 と-21
の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの
250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間の TOPIX のリターンを説明変数とする回帰式）
の残差の分散，FOREIGN＝t 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法
人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝t 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式
のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式，（3）公開会社が
保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員
などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），LOSS＝t 年実
績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0，CRED＝過去 3 年間の経営者予想の正確性（｜t 年実績利益-t 年経営者
予想｜／t-1 年期末（3 月末）株式時価総額）の平均値，LAG＝決算発表日-決算期末日。括弧内の数値は企業と年度
でクラスター補正を行った標準誤差に基づく t 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準
で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
第 5 節 追加分析 
 
5.1 リスク仮説とミスプライス仮説の識別 
図表 4.7 では，実績利益情報と経営者予想に対する株価のドリフトが存在することを示
唆する証拠を得た。ただし，Fama（1991）によれば，効率的市場仮説の検証は正常リタ
ーンを決定するモデルとの結合仮説であるとされているため，図表 4.7 で提示した証拠は，
正常リターンを計測する際のリスク調整の不備を反映している可能性がある。そこで本
章では，実績利益情報と経営者予想のそれぞれについて，年度別にヘッジ・ポートフォ
リオから得られるリターンを計測し，そのリターンの動向を確認した。リターンの計測
期間は，決算発表日を日次 0 とする+3 から+62 までである。年度別のヘッジ・ポートフ
ォリオのリターンが一貫してプラスになっていれば，実績利益情報と経営者予想に対す
る株価のドリフトがリスク調整の不備を反映している可能性は低くなるといえる。 
 分析結果は図表 4.9 に掲載している。要約すると，ヘッジ・ポートフォリオのリターン
が負になったのは，実績利益サプライズは 11 年中 2 年（約 18%），経営者予想サプライ
ズは 11 年中 3 年であった（約 27%）。同じくヘッジ・ポートフォリオ・テストを行って
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いる Bernard and Thomas（1989）では，分析対象となった 50 四半期のうち，実績利益サ
プライズに基づくヘッジ・ポートフォリオのリターンが負になったのは 4 四半期（8%）
であった。Ng, Tuna, and Verdi（2013）では，分析対象となった 52 四半期のうち，経営者
予想サプライズに基づくヘッジ・ポートフォリオのリターンが負になったのは 12 四半期
（約 23%）であった。本章で用いたサンプルでも同様に，実績利益サプライズや経営者
予想サプライズに基づくヘッジ・ポートフォリオのリターンはおおむね正の値を取る傾
向が確認できる。したがって，図表 4.5 で示した証拠がリスク調整の不備を反映している
可能性は低いと考えられる45。 
 
図表 4.9：ヘッジ・ポートフォリオ・テスト 
 
（注）図表 4.9 は，実績利益情報と経営者予想のそれぞれについて，年度別にヘッジ・ポートフォリオから得
られるリターン（Hedge portfolio return）を計測し，そのリターンの動向を要約したものである。Hedge portfolio 
return は，決算発表日を日次 0 とする+3 から+62 の 60 日間を保有期間とし，AES（MFS）が最も良好であった
ポートフォリオをロングし，低調であったポーフォリオをショートするという投資戦略から得られる企業規
模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンを表している。  
 
 
                                                 
45 この他に，投資家の信念を改訂させることが予想されるイベント日周辺の異常リターンの動向が AESやMFS
の符号や大きさと整合的であるかどうかを調査する方法もある（例えば，Bernard and Thomas（1989），Ng, Tuna, 
and Verdi（2013）など）。こうした検証を行う場合に，本章では，決算発表日を日次 0 とする+3 から+62 ま
での期間における経営者予想の改訂日周辺に，AES や MFS の符号や大きさと整合的な BHAR の累積が確認
できるかどうかを調査することになる。ただし，決算発表日を日次 0 とする+3 から+62 までの期間に経営者
予想を改訂している企業は極めて少数であることから，経営者予想改訂日周辺の BHAR の動向の調査は行っ
ていない。 
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5.2 裁定取引の制約の影響 
本章では，DellaVigna and Pollet（2009）に基づき，投資家がリスク回避的であり，裁定
取引に制約があることを暗黙裏に仮定し，決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予
想に対する株価形成に与える影響を調査してきた。第 4 節で提示した証拠は，その影響
は短期的なものであるものの，決算発表の集中化によって実績利益情報や経営者予想に
対する迅速な株価形成が阻害されていることを示唆している。Shleifer（2000）によれば，
非合理的な投資家の取引がシステマティックに生じる場合であっても，アービトラージ
ャーによる裁定取引が機能していれば，利益情報は迅速かつ正確に株価に織り込まれる
ことが予想される（p.2）。こうした指摘と関連し，Ng, Rusticis, and Verdi（2008）は，ミ
スプライスされた証券の売買から得られる利益が取引費用に比べて十分に高い場合に限
りアービトラージャーが裁定取引を行うとすれば，取引費用が高いサンプルは取引費用
の水準を考慮しない包括的なサンプルと比較して，行動ファイナンスに基づく理論と整
合的な現象を検出する可能性の高いサンプルであると主張している（p.691）。したがって，
決算発表の集中化によって生じる実績利益情報や経営者予想に対する過小反応が取引費
用や裁定リスクの高い企業でより強くなることを示唆する証拠は，第 4 節の発見事項を
補強することに繋がる。 
こうした動機のもと，決算発表の集中化によって生じる実績利益情報や経営者予想に
対する過小反応が，裁定取引の制約の程度に依存しているかどうかを追加的に調査した。
具体的には，AES*CON*TRADCOST，MFS*CON*TRADCOST，AES*CON*ARBRISK，
MFS*CON*ARBRISK の 4 つの交差項を回帰式に追加している。裁定取引の制約が強い企
業ほど決算発表の集中化の影響がより顕著に観察されるとすれば，決算発表時点の BHAR
を被説明変数とする回帰式では，AES*CON*TRADCOST（MFS*CON*TRADCOST）の係数
推定値は正，AES*CON*ARBRISK（MFS*CON* ARBRISK）の係数推定値は負になることが
予想される。同様に，決算発表後の BHAR を被説明変数とする回帰式では，
AES*CON*TRADCOST（MFS*CON*TRADCOST）の係数推定値は負，AES*CON*ARBRISK
（MFS*CON* ARBRISK）の係数推定値は正になることが予想される。 
回帰式の推定結果は図表 4.10 に要約している。BHAR[0:2]を被説明変数とする回帰式
の推定結果を確認すると，AES*CON*TRADCOST，MFS*CON*TRADCOST，
MFS*CON*ARBRISK の係数推定値は，符号こそ合致しているものの，統計的に有意では
なかった。他方，BHAR[3:42]，BHAR[3:62]を被説明変数とした場合は，MFS*CON*ARBRISK
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の係数推定値は統計的に有意に正であることから，裁定リスクが高い企業ほど，決算発
表の集中化が経営者予想に対する株価のドリフトに与える影響は強くなっているといえ
る。ただし，事前の予想とは異なり，BHAR[3:42]，BHAR[3:52]，BHAR[3:62]を被説明変
数とした場合，AES*CON*ARBRISK の係数推定値は統計的に有意に負であった。したがっ
て，裁定リスクの高い企業ほど，決算発表の集中化が経営者予想に対する株価のドリフ
トに与える影響がより強くなっているという意味において仮説と整合的な結果が得られ
たものの，事前の予測と異なる結果が散見されることから，裁定取引の制約の強い企業
で決算発表の集中化の影響が顕著に観察されていると結論付けることはできない。  
 
図表 4.10：裁定取引の制約の影響 
  
(1) 
 
(2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 
Pred. BHAR[0:2] Pred. BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
AES + 0.025*** + 0.004** 0.010*** 0.014*** 0.017*** 0.021*** 0.024*** 
  
(9.583) 
 
(2.395) (4.190) (3.513) (4.081) (4.331) (4.923) 
MFS + 0.078*** + 0.009*** 0.017*** 0.028*** 0.031*** 0.033*** 0.032*** 
  
(17.472) 
 
(2.594) (2.984) (4.728) (5.009) (5.556) (4.616) 
CON - -0.001 + 0.002* 0.003 0.004** 0.004 0.002 -0.003 
  
(-1.042) 
 
(1.695) (1.271) (2.234) (1.340) (0.768) (-0.941) 
AES*CON - -0.003 + 0.006*** -0.001 -0.003 -0.010 -0.009* -0.008 
  
(-1.067) 
 
(3.672) (-0.122) (-0.451) (-1.573) (-1.764) (-1.352) 
MFS*CON - -0.006*** + 0.004 0.013* 0.007 0.009 0.004 0.001 
  
(-3.289) 
 
(0.835) (1.696) (0.919) (1.214) (0.600) (0.191) 
AES*CON*TRADCOST + 0.005 - 0.004 -0.000 -0.015 0.002 -0.006 -0.008 
  
(0.641) 
 
(0.526) (-0.025) (-0.971) (0.092) (-0.327) (-0.445) 
MFS*CON*TRADCOST + 0.010 - 0.006 0.005 0.003 -0.002 0.003 0.009 
  
(0.971) 
 
(0.747) (0.286) (0.118) (-0.109) (0.151) (0.332) 
AES*CON*ARBRISK - 0.000 + 0.011 -0.010 -0.016 -0.032*** -0.032** -0.036* 
  
(0.042) 
 
(1.500) (-0.784) (-0.798) (-2.964) (-2.405) (-1.791) 
MFS*CON*ARBRISK - -0.004 + 0.003 0.038 0.039 0.036* 0.026 0.047** 
  
(-0.419) 
 
(0.226) (1.379) (1.412) (1.645) (1.332) (1.996) 
TRADCOST + -0.016*** - -0.002 0.005 0.005 -0.006 -0.013 -0.013 
  
(-3.532) 
 
(-0.302) (0.540) (0.465) (-0.499) (-0.968) (-1.037) 
AES*TRADCOST + 0.002 - 0.010 0.009 0.018 0.016 0.015 0.021* 
  
(0.283) 
 
(1.419) (1.192) (1.239) (1.181) (0.981) (1.719) 
MFS*TRADCOST + 0.024** - 0.008 -0.001 0.003 0.004 -0.005 -0.005 
  
(2.373) 
 
(1.000) (-0.112) (0.197) (0.282) (-0.283) (-0.329) 
ARBRISK - -0.005 + 0.003 0.013 0.015 0.008 0.002 -0.004 
  
(-1.327) 
 
(0.488) (1.132) (1.098) (0.723) (0.181) (-0.253) 
AES*ARBRISK - 0.003 + -0.003 -0.002 -0.004 -0.007 -0.003 0.001 
  
(0.635) 
 
(-0.370) (-0.344) (-0.555) (-0.940) (-0.320) (0.117) 
MFS*ARBRISK - 0.032*** + 0.013** 0.028** 0.040* 0.026 0.037* 0.035* 
  
(9.225) 
 
(2.410) (2.097) (1.921) (1.444) (1.869) (1.789) 
FOREIGN + 0.009*** - 0.005 0.014* 0.019* 0.015 0.014 0.015 
  
(3.555) 
 
(1.343) (1.881) (1.754) (1.157) (1.053) (1.215) 
AES*FOREIGN + 0.017*** - -0.002 0.010 0.018 0.028** 0.050*** 0.043** 
  
(4.369) 
 
(-0.319) (1.521) (1.245) (2.145) (3.085) (2.377) 
MFS*FOREIGN + 0.015*** - -0.013** -0.003 -0.007 -0.019 -0.022 -0.025* 
  
(2.801) 
 
(-2.162) (-0.369) (-0.488) (-1.469) (-1.536) (-1.684) 
STABLE - -0.001 + -0.002 -0.002 -0.003 -0.004 -0.002 0.003 
  
(-0.389) 
 
(-0.815) (-0.500) (-0.629) (-0.752) (-0.469) (0.674) 
AES*STABLE - -0.001 + 0.001 0.001 0.021** 0.036*** 0.038*** 0.041*** 
  
(-0.125) 
 
(0.129) (0.118) (1.965) (2.694) (2.641) (3.015) 
MFS*STABLE - 0.006 + -0.010 -0.015 -0.011 -0.006 0.001 0.005 
  
(1.321) 
 
(-1.456) (-1.251) (-0.562) (-0.278) (0.044) (0.282) 
LOSS - -0.034*** ? -0.000 0.004 0.003 -0.004 -0.008 -0.007 
  
(-13.565) 
 
(-0.058) (0.290) (0.226) (-0.406) (-0.815) (-0.582) 
AES*LOSS - -0.018*** ? 0.006 -0.004 0.009 0.014 0.006 0.011 
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(-3.407) 
 
(0.716) (-0.361) (0.375) (0.584) (0.238) (0.378) 
CRED - -0.005*** + -0.003* 0.000 0.002 0.000 -0.001 0.004 
  
(-2.770) 
 
(-1.655) (0.101) (0.428) (0.102) (-0.153) (0.650) 
MFS*CRED - 0.011* + 0.000 -0.000 -0.006 -0.006 -0.009 -0.004 
  
(1.902) 
 
(0.007) (-0.002) (-0.746) (-0.597) (-0.694) (-0.259) 
LAG - -0.003 - 0.001 0.000 0.005 0.005 0.006 0.005 
  
(-1.225) 
 
(0.267) (0.022) (0.774) (0.832) (1.072) (1.151) 
AES*LAG - -0.003 - 0.006 0.009 0.014 0.002 0.009 -0.006 
  
(-0.523) 
 
(1.030) (1.199) (0.739) (0.158) (0.589) (-0.424) 
MFS*LAG - -0.016*** - -0.007 -0.000 0.005 -0.002 0.002 -0.005 
  
(-3.037) 
 
(-1.337) (-0.059) (0.311) (-0.196) (0.091) (-0.306) 
Industry/Year/ 
WeekdayDummies 
 
Included 
 
Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
0.017*** 
 
-0.004 -0.008 -0.008 -0.002 0.001 0.001 
  
(3.142) 
 
(-0.492) (-0.578) (-0.430) (-0.095) (0.026) (0.026) 
Obs. 
 
22,815 
 
22,815 22,815 22,815 22,815 22,815 22,815 
Adjusted 
R-squared  
0.141 
 
0.007 0.016 0.017 0.013 0.015 0.015 
（注）図表 4.10 は，年次決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予想に対する株価形成に与える影響が裁定取引の
制約の程度に依存しているかどうかを検証した回帰式の推定結果である。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]
＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比
率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，  BHAR[3:k]＝決
算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業
規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，
AES=（t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額，MFS＝（t+1
年経営者予想−t 年実積利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総額，CON= t 年の決算発表を集中日（決算発表企業数が最
も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0，TRADCOST＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの
250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表日を日次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式
時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の市場モ
デル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間の TOPIX のリターンを説明変数とする回帰式）の残差の分散，
FOREIGN＝t 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と
個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝t 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保
有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式，（3）公開会社が保有する金融機関株式，
（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）
自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），LOSS＝t 年実績利益が損失であれば 1，そ
うでなければ 0，CRED＝過去 3 年間の経営者予想の正確性（｜t 年実績利益-t 年経営者予想｜／t-1 年期末（3 月末）株
式時価総額）の平均値，LAG＝決算発表日-決算期末日。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤
差に基づく t 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示して
いる（両側検定）。 
 
5.3 その他の追加分析 
 この他に，第 4 節の分析結果を検討することを目的に，下記の 5 つの追加分析を行っ
た。（1）決算発表時点（決算発表後）の BHAR を 0 から+1（+2 から+k（k=11, 21, 31, 41, 51, 
61））の期間で計測した場合（イベント日の定義），（2） BHAR の分布の上下 1%を超える
値を置換処理した場合（異常値処理），（3）BHAR に代えて CAR（Cumulative Abnormal Return）
を用いた場合（異常リターンの計算方法），（4）決算発表の集中化の影響を捉える変数と
して決算発表企業数に基づくランク変数を用いた場合（ランク変数）46，（5）決算発表企
業数の上位 2 日間を決算発表集中日とみなした場合（上位 2 日間），（6）決算短信で開示
された当期純利益の実績値と予想値を用いた場合（当期純利益）である。 
 図表 4.11 は，追加分析のうち仮説と関連する部分を抜粋したものである。Panel A の
                                                 
46 決算発表企業数に基づくランク変数は，年度ごとに作成している。具体的には，決算発表を集中日に実施し
ている企業に 5 を割当て，その他の企業を 4 つに分割し，4 から 1 を割り当てている。 
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AES*CON の分析結果を要約すると，決算発表後の 10 日間における BHAR を被説明変数
とする回帰式の推定結果は，統計的な有意水準こそ異なるものの，リサーチ・デザイン
の選択に関わらず，主たる分析とおおむね同じ傾向を示していることが確認できる。他
方，主たる分析とは異なり，決算発表時点における BHAR を被説明変数とした場合，（1）
イベント日の定義，（4）ランク変換，（5）上位 2 日間の追加分析では，仮説を支持する
結果が得られている。注目すべきは，決算発表後の 40 日間，50 日間における BHAR を被
説明変数とする回帰式の推定結果である。第 4 節の分析では，AES*CON の係数推定値は
統計的に有意に負であり，（1）イベント日の定義，（3）異常リターンの計算方法の追加
分析でも，同様の結果が得られている。他方で，（2）異常値処理，（4）ランク変換，（5）
上位 2 日間，（6）当期純利益の追加分析では同様の傾向が確認されなかった。5.2 の追加
分析の結果を踏まえて総合的に解釈すると，BHAR[3:k]を被説明変数とした場合に
AES*CON の係数推定値が負になるとする第 4 節の分析結果は，必ずしも頑健な証拠であ
るとはいえない。したがって，主たる分析の結果は，決算発表後の 10 日間における BHAR
を被説明変数とする回帰式の推定結果に限り，リサーチ・デザインの選択に対して頑健
な証拠であったといえる。  
 Panel B の MFS*CON の分析結果を要約すると，（1）イベント日の定義，（6）当期純利
益の追加分析を除き，第 4 節で提示した分析結果と同様に，仮説を支持する傾向が確認
できる。他方，（4）ランク変数の追加分析では，主たる分析と比べて，決算発表の集中
化によって経営者予想に対する株価のドリフトが強くなっていることを示す証拠が顕著
に観察されている。具体的には，BHAR[3:22]を被説明変数とした場合に，MFS*CON の係
数推定値は 0.020 と最も大きく，5%水準で統計的に有意に正であった。図表には未掲載
であるが，（4）ランク変数の追加分析の結果は，異常値処理を行った場合，決算発表時
点を 0 から+1 にした場合においても，整合的な傾向が確認できる。したがって，決算発
表の集中化が経営者予想に対する迅速な株価形成に与える影響については，おおむね仮
説を支持する結果が得られていると結論付けられる。 
 
図表 4.11：追加分析の結果 
Panel A：AES*CON 
 BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
（1）イベント日の定義 
-0.004* 0.004** 0.002 -0.002 -0.010* -0.009 -0.006 
(-1.866) (2.326) (0.489) (-0.242) (-1.783) (-1.504) (-0.979) 
（2）異常値処理 
-0.003 0.007*** 0.002 0.001 -0.002 -0.004 -0.003 
(-1.197) (3.675) (0.445) (0.214) (-0.510) (-0.846) (-0.598) 
（3）異常リターンの計算方法 
-0.003 0.006*** 0.000 -0.002 -0.007* -0.009** -0.007 
(-1.436) (3.354) (0.109) (-0.334) (-1.693) (-2.134) (-1.405) 
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（4）ランク変数 
-0.007* 0.006* 0.001 -0.006 -0.011 -0.009 -0.012 
(-1.698) (1.889) (0.171) (-0.484) (-1.080) (-1.336) (-1.355) 
（5）上位 2 日間 
-0.006* 0.003 -0.001 -0.004 -0.005 -0.004 -0.006 
(-1.866) (1.265) (-0.351) (-0.611) (-0.784) (-1.028) (-0.987) 
（6）当期純利益 
-0.002 0.004** 0.001 -0.001 -0.007 -0.002 -0.004 
(-0.414) (2.044) (0.284) (-0.218) (-1.382) (-0.532) (-0.677) 
Panel B：MFS*CON 
 BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
（1）イベント日の定義 
-0.003 -0.001 0.014* 0.006 0.008 0.003 -0.001 
(-1.533) (-0.238) (1.777) (0.691) (0.810) (0.375) (-0.096) 
（2）異常値処理 
-0.006*** 0.002 0.008 0.007 0.006 0.004 -0.000 
(-3.090) (0.410) (1.384) (1.198) (1.199) (0.578) (-0.002) 
（3）異常リターンの計算方法 
-0.007*** 0.005 0.015* 0.013 0.013* 0.011 0.008 
(-3.249) (1.008) (1.823) (1.547) (1.891) (1.514) (1.299) 
（4）ランク変数 
-0.012** 0.004 0.020** 0.016* 0.018* 0.013* 0.011 
(-2.532) (0.635) (2.135) (1.698) (1.930) (1.665) (1.556) 
（5）上位 2 日間 
-0.008** 0.002 0.012* 0.007 0.007 0.005 0.005 
(-2.339) (0.303) (1.662) (0.810) (0.927) (0.664) (0.747) 
（6）当期純利益 
-0.003 0.001 0.007 0.007 0.008 0.005 0.002 
(-1.590) (0.211) (0.994) (0.747) (0.877) (0.586) (0.230) 
（注）図表 4.11 は，追加分析の結果を要約したものである。Panel A と Panel B の 1 行目は，第 4 節の分析で用いた被説明
変数，1 列目は追加分析の方法を表している。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0
から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマー
ク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，  BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k
（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成さ
れたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=（t 年実績利益−t 年経営者予想（t
年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額，MFS＝（t+1 年経営者予想−t 年実積利益）／t 年期末
（3 月末）株式時価総額，CON= t 年の決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そう
でなければ 0。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤差に基づく t 値である（Petersen, 2009）。***，
**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
第 6 節 発見事項の要約 
本章では，年次決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予想に対する株価形成に与
える影響を明らかにすることを試みてきた。分析の結果，年次決算発表を集中日に実施
している企業はそうでない企業と比較して，経営者予想に対する株価の初期反応が弱く
なることが明らかにされた。さらに，決算発表の 10 日間から 20 日間という比較的短期
間ではあるものの，年次決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比べて，
実績利益情報と経営者予想に対する株価のドリフトが強くなることを示唆する証拠を得
た。第 4 節の分析結果と第 5 節の追加分析の結果から総合的に判断すれば，年次決算発
表の集中化は市場に流通する情報の量を増加させ，その結果，実績利益情報と経営者予
想に対する迅速な株価形成を阻害しているといえる。 
ただし，本章の分析結果にはいくつかの追加的な課題が残されている。それは，必ず
しも頑健な証拠とはいえないものの，決算発表後の 40 日間，50 日間の BHAR を被説明変
数とした場合に，AES*CON の係数推定値が負になることに対する解釈が十分に行えてい
ないことである。決算発表を集中日に実施するかどうかの意思決定がランダムに生じて
おらず，その意思決定の決定要因のうち観察不可能な要因と BHAR が相関を持っている
とすれば，第 4 節の分析は，欠落変数バイアス（Omitted variable bias）の問題が生じてい
66 
 
る可能性がある。ただし，こうした欠落変数バイアスの影響を調査するには，決算発表
を集中日に実施する企業の意思決定の決定要因を実証的に明らかにする必要があるが，
これまでのところ，その決定要因に関する実証的な証拠は提示されていない。本論文の
第 6 章では，DellaVigna and Pollet（2009）で提示されたモデルに基づき，年次決算発表を
集中日に実施する企業の動機を実証的に調査している。その調査結果を踏まえて，第 8
章において，第 4 章の分析結果が欠落変数バイアスの影響を受けている可能性を追加的
に調査することにしたい。  
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第 5 章 四半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響47 
 
本章では，四半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を検証
する。第 1 節では，先行研究に基づく仮説を設定し，第 2 節では，リサーチ・デザイン
を説明する。第 3 節では，サンプルとデータについて記述し，第 4 節では，分析結果を
報告する。第 5 節では，追加分析の結果を提示し，第 6 節では，結論と残された課題を
述べる。 
 
第 1 節 仮説設定 
第 4 章と同様に，第 5 章では，DellaVigna and Pollet（2009）のモデルと Hirshleifer, Lim, 
and Teoh（2009）の実証結果に基づき，四半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価
形成に与える影響についての仮説を設定する。全ての企業ではないものの，四半期決算
短信では，前年度の年次決算発表で開示された経営者予想の改訂値が開示される。した
がって，四半期決算発表の集中化によって投資家の注意力が散漫になるとすれば，四半
期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，実績利益情報と経
営者予想の改訂に対する株価反応が過小になることが予想される。こうした予想のもと，
下記の仮説を設定する（対立仮説形式）。   
 
仮説 1a：四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，実績
利益情報に対する株価の初期反応が弱くなる。 
仮説 1b：四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営
者予想の改訂に対する株価の初期反応が弱くなる。 
仮説 2a：四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，実績
利益情報に対する株価のドリフトが強くなる。 
仮説 2b：四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営
者予想の改訂に対する株価のドリフトが強くなる。 
 
 
 
                                                 
47 第 5 章の分析結果は，森脇（2015c）に加筆・修正を行ったものである。 
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第 2 節 リサーチ・デザイン 
四半期決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予想の改訂に対する株価形成に与え
る影響を検証するために，下記の回帰式のパラメータを最小二乗法により推定する。変
数の定義は図表 5.1 に要約している。 
 
𝐵𝐻𝐴𝑅[0: 2]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
+ ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (5.1) 
𝐵𝐻𝐴𝑅[3: 𝑘]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
+ ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (5.2) 
 
企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターン（BHAR）は，第
4 章と同様に，企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォ
リオの単純平均リターンを正常リターンとみなし，リターンの計測期間における個別企
業のバイ・アンド・ホールド・リターンとベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アン
ド・ホールド・リターンの差として計測している。決算発表時点は，決算発表日を日次 0
とする 0 から+2 まで，決算発表後は，+ 3 から+k（ただし，k=12, 22, 32, 42, 52, 62）とす
る。ベンチマーク・ポートフォリオは，東証 1 部上場企業の 6 月末時点の株式時価総額
と 3 月末時点の簿価時価比率のそれぞれの 5 分位点を基準に，全上場企業を計 25 個のポ
ートフォリオに割り当てることによって組成している。  
実績利益情報のうち期待外の部分を実績利益サプライズ（AES）と定義する。AES は，
t 年 q 四半期の実績利益と t-1 年 q 四半期の実績利益の差を，t-1 年 q 四半期末（第 1 四半
期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）時点の株式時価総額で除した
ものである。実績利益は，四半期決算短信で開示される経常利益の決算期末までの累計
値を用いている。分析に際しては，決算発表時点で利用可能な情報に基づいて AES に基
づくポートフォリオを組成することを保証するために，分析対象期間の各四半期につい
て，前年同一四半期の実績利益サプライズの 5 分位点を求め，当該分位点に基づき，AES
に基づく 5 個のポートフォリオを組成し，5 から 1 を割り当てている。さらに，係数推定
値の解釈を容易にするために，最大値が 0.5，最小値が-0.5 になるように変換したものを
回帰式の推定に用いている。具体的には，5 から 1 を割り当てたものから最小値の 1 を控
除した後に，最大値と最小値のレンジの 4 で除し，最後に 0.5 を差し引いている。 
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四半期決算短信で開示される利益情報には，実績利益だけでなく，前年の年次決算発
表で開示された経営者予想の改訂値が含まれる。そこで，経営者予想の改訂のうち期待
外の部分を経営者予想改訂サプライズ（MFRS）とする。MFRS は，t 年 q 四半期の決算発
表時点の t 年の経営者予想と決算発表前の t 年の経営者予想の差を，t-1 年 q 四半期末（第
1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）の株式時価総額で除し
たものである。経営者予想は，実績利益と同様に経常利益の予想値を用いている。MFRS
に基づくポートフォリオを組成する際には，四半期決算短信で経営者予想を改訂してい
ない企業が大半を占めているため48，AES とは異なる方法で，5 分位ポートフォリオを組
成している。その組成方法は次の通りである。はじめに，前年同一四半期の MFRS が正
の企業と負の企業のそれぞれについて，2 分位点を求める。次に，MFRS＝0 の企業に 3
を割り当てる。次に，前年同一四半期の MFRS の分位点を基準とし，MFRS≠0 の企業を
MFRS の大きい順番に 5，4，2，1 を割り当てる。最後に，5 から 1 を割り当てたものか
ら最小値の 1 を控除した後に，最大値と最小値のレンジの 4 で除し，最後に 0.5 を差し引
いている。 
四半期決算発表の集中化の影響を捉えるために，決算発表集中日ダミー（CON）を用
いる。第 4 章とは異なり，第 5 章では，決算発表企業数の上位 2 日間を四半期決算発表
日の集中日とみなしている。図表 2.1 で示したように，年次決算発表の第 1 集中日の決算
発表企業割合は第 2 集中日のそれと比較すると，平均的に 10%程度の乖離があり，第 1
集中日への集中度合いが顕著であるといえる。他方，四半期決算発表の第 1 集中日の決
算発表企業割合の平均値（中央値）は，第 1 四半期から第 3 四半期でそれぞれ，16.105%
（15.894%），15.152%（15.995%），16.128%（16.231%），第 2 集中日は，12.914%（13.414%），
10.924%（11.362%），12.827%（13.770%）であることを踏まえると，その乖離は 3%程度
であり，第 1 集中日への集中度合いは年次決算発表ほど顕著であるとはいえない。そこ
で本章では，決算発表企業数の上位 2 日間を四半期決算発表の集中日とみなして分析を
行い，追加分析として，決算発表企業数の上位１日間を四半期決算発表の集中日とみな
した場合の分析結果を確認する。仮説に基づけば，AES*CON と MFRS*CON の係数推定
値は，（5.1）式で負，（5.2）式で正となることが期待される。   
その他の変数は全てコントロール変数（Controls）である49。裁定取引の阻害要因とし
                                                 
48 本章の分析に用いる最終サンプル延べ 64,504 企業・四半期のうち，四半期決算発表日に経常利益の予想値
を改訂している企業は延べ 14,859 企業・四半期であった。 
49 コントロール変数については，後述する産業，年度，月，曜日に関するダミー変数
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て，株式売買時に投資家が負担する取引費用（TRADCOST）と，株式保有時に負担する裁
定リスク（ARBRISK）を考慮している。取引費用は，決算発表日を日次 0 とする-270 か
ら-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表
日を日次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み）を用
いている。取引費用が高いほどアービトラージャーによる裁定取引が阻害されるとすれ
ば，AES*TRADCOST と MFRS* TRADCOST の係数推定値は，（5.1）式で正，（5.2）式で負
になることが期待される。   
裁定リスクは，Mendenhall（2004）に基づき，市場モデルの残差に基づいて計測される
企業固有ボラティリティを用いている。具体的には，決算発表日を日次 0 とする-270 か
ら-21 までの計 250 日間の時系列データを利用し，個別企業の株式リターンを同期間の
TOPIX のリターンに回帰した結果得られる残差の分散として計測されている。裁定リス
クが高いほどアービトラージャーによる裁定取引が阻害されるとすれば，AES*ARBRISK
と MFRS*ARBRISK の係数推定値は，（5.1）式については負，（5.2）式で正になることが
期待される。 
株主の投資期間の違いが分析結果に与える影響をコントロールするために，外国人保
有比率比率（ FOREIGN）と安定保有比率（ STABLE）を回帰式に含める。Ke and 
Ramalingegowda（2005）によれば，少数かつ少額のポートフォリオを保有し，短期的な
売買を繰り返す短期志向の機関投資家（Transient institutional investor）が利益情報に対す
る株価のドリフトを利用した取引を行っていることを明らかにしている。そこで本章で
は，株主の投資期間を捉える変数として，外国人保有比率比率と安定保有比率を用いる。
AES*FOREIGN と MFRS* FOREIGN の係数推定値は，（5.1）式で正，（5.2）式で負になり，
AES*STABLE と MFRS*STABLE の係数推定値は，（5.1）式で負，（5.2）式で正となること
が期待される。なお，外国人保有比率と安定保有比率は四半期ベースのデータが入手で
きないため，t 年の第 1 四半期から第 3 四半期の値を t-1 年の 3 月末の値で代理している。 
実績利益情報や経営者予想の改訂値の特性の違いが分析結果に与える影響を考慮し，
損失ダミー（LOSS）と損失予想ダミー（FLOSS）を回帰式に含める。  第 4 章と同様に，
損失ダミーについては，Hayn（1995）に基づき，損失計上企業はその他の企業と比較し
て，実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなると予測する。他方，損失予想ダミ
                                                                                                                                            
（Industry/Year/Month/WeekdayDummies）を除き，AES および MFRS との交差項を回帰式に含めている。また，
LOSS，FLOSS を除くコントロール変数は，同一決算期の分位点に基づく 5 分位のランク変数を作成し，AES
や MFRS と同様に，最大値 0.5，最小値-0.5 になるように変換したものを用いている。 
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ーは，第 4 章の経営者予想の信頼性を捉える変数に代えて，経営者予想の改訂値の特性
を捉える変数として回帰式に含めたものである。年次決算発表では期初予想が開示され
るが，四半期決算発表では期初予想の改訂値が開示されるため，経営者予想の特性の影
響を検証するために，経営者予想の信頼性ではなく，改訂後の経営者予想が損失予想で
あるかどうかに焦点をあてる。損失予想ダミーについても，損失ダミーと同様の予測を
行う。すなわち，損失予想企業はその他の企業と比較して，経営者予想に対する株価の
初期反応が弱くなるというものである。 
決算発表のタイミング違いが分析結果に与える影響をコントロールするために，決算
期末日から決算発表日までの経過日数（LAG）を回帰式に追加する。第 1 章と第 2 章で示
したように，決算発表は決算期末からの経過日数が長くなるほど集中する傾向がある。
決算期末からの経過日数が長くなると，市場や産業に固有の情報の波及を通じて，決算
発表を行っていない企業の株価に織り込まれることが予想される。  
最後に，産業，年，月，曜日に関するダミー変数（Industry/Year/Month/WeekdayDummies）
を回帰式に含める。それぞれ，年度別のマクロ経済要因，第 1 四半期から第 3 四半期ま
での異なる四半期に固有の要因，決算発表を実施した曜日の影響を考慮したものである。 
 
図表 5.1：変数の定義 
被説明変数 変数名 定義 
𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡 企業規模・簿価時価比率
調整済みバイ・アンド・
ホールド・リターン 
個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時
価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバ
イ・アンド・ホールド・リターンの差 
説明変数 変数名 定義 
𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 実績利益サプライズ （t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期
末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12
月末）株式時価総額 
𝑀𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 経営者予想改訂サプライ
ズ 
（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発
表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，
第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額 
𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 決算発表集中日ダミー t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数上位 2 日間）に
実施していれば 1，そうでなければ 0 
コントロール変数 変数名 定義 
𝑇𝑅𝐴𝐷𝐶𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡 取引費用 決算発表日を日次 0とする-270から-21までの 250日間の出来高（売
買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表日を日次 0 と
する-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済
み） 
𝐴𝑅𝐵𝑅𝐼𝑆𝐾𝑖𝑡 裁定リスク 決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の市場モデ
ル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間の TOPIX のリ
ターンを説明変数とする回帰式）の残差の分散 
𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 外国人保有比率 t-1 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」
に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式
保有割合） 
𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 安定保有比率 t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）
相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金
が保有する株式，（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公
開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する
株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人
が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率） 
𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 損失ダミー t 年 q 四半期実績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0 
72 
 
𝐹𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡 損失予想ダミー t 年 q 四半期決算発表で開示された t 年経営者予想の改訂値が損失
予想であれば 1，そうでなければ 0 
𝐿𝐴𝐺𝑖𝑡 決算期末から決算発表日
までの経過日数 
決算発表日-決算期末日 
𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟
/𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ
/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 
産業・年度・月・曜日ダ
ミー 
東証 33 業種分類，決算期末の年度，決算期末の月，決算発表が行
われた曜日 
 
第 3 節 サンプルとデータ 
 
3.1 サンプル 
第 5 章の分析対象は，日本の証券市場に上場する企業のうち，年次の決算期末が 3 月
の企業が実施した 2005 年 6 月期から 2013 年 12 月期までの四半期決算発表（連結優先）
である50。検証対象を 2005 年 6 月期から 2013 年 12 月期までとしたのは，次の要件に基
づくものである。すなわち，（1）t 年 q 四半期の実績利益サプライズのポートフォリオを
組成する際に，t-1 年 q 四半期の実績利益サプライズを用いており，その場合に過去 2 年
間の実績利益のデータが必要であること，（2）四半期決算短信の開示が全ての上場企業
に求められるようになったのが 2003 年 6 月期からであること，（3）日次リターンのデー
タが入手可能であるのが 2014 年 12 月 31 日までであること，（4）（1）から（3）の条件
を満たし，第 1四半期から第 3四半期の全ての決算期のデータが利用可能であるのが 2005
年 6 月期から 2013 年 12 月期までであること，という 4 つの要件である。決算発表日と
財務諸表データは日本経済新聞デジタルメディアの「日経 NEEDS Financial Quest」から，
株価データは金融データソリューションズの「日本上場株式日次リターンデータ」から，
コントロール変数として利用している外国人持株比率，安定保有比率は日本経済新聞デ
ジタルメディアの「コーポレート・ガバナンス評価システム（NEEDS-Cges）」からそれ
ぞれ入手している。上述したデータベースを利用し，図表 5.2 に掲げる基準で分析に用い
るサンプルを抽出している。すなわち，日本の証券市場に上場する 3 月決算企業が実施
した 2005 年 6 月期から 2013 年 12 月期までの四半期決算発表（連結優先）延べ 71,129 企
業・四半期のうち，分析に必要なデータが入手可能なサンプル延べ 64,504 企業・四半期
を対象に分析を行う。 
 
 
 
                                                 
50 不規則決算の場合は分析対象から除外している。  
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図表 5.2：サンプル選択基準 
 差引 合計 
日本の証券市場に上場する企業のうち，年次の決算期末が 3 月の企業が実施した 2005 年 6 月期から
2013 年 12 月期までの年次決算発表  
71,129 
企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンに関するデータが入手できない
企業 
1,308 69,821 
実績利益サプライズに関するデータが入手できない企業  3,778 66,043 
経営者予想改訂サプライズに関するデータが入手できない企業  1,526 64,517 
取引費用に関するデータが入手できない企業  4 64,513 
外国人保有比率に関するデータが入手できない企業 7 64,506 
安定保有比率に関するデータが入手できない企業  2 64,504 
最終サンプル 
 
64,504 
 
3.2 データ 
 図表 5.3 は，ランク変換前の変数の記述統計量を表している。BHAR[0:2]から
BHAR[3:62]に着目すると，最大値（最小値）が 99%タイル値（1%タイル値）と大きく離
れた値をとっている。そこで，BHAR については異常値処理を施さないケースを主たる分
析とするが，追加的な分析として，異常値処理を行った場合の分析結果を報告し，分析
結果の頑健性を確認することにする。第 4 章の分析と異なり，決算発表企業数の上位 2
日間を集中日とみなしているため，検証対象企業の 3 割弱の企業が決算発表を集中日に
実施していることが確認できる。第 4 章と同様に，説明変数は全てランク変換している
ため，異常値の存在を考慮した追加分析は行わない。  
 
図表 5.3 記述統計量 
 
Obs. Mean SD Min P1 P10 P25 P50 P75 P90 P99 Max 
BHAR[0:2] 64,504 0.000 0.062 -0.661 -0.160 -0.059 -0.026 -0.002 0.023 0.057 0.188 1.255 
BHAR[3:12] 64,504 -0.001 0.073 -0.697 -0.161 -0.068 -0.035 -0.005 0.028 0.067 0.215 2.660 
BHAR[3:22] 64,504 -0.001 0.107 -0.747 -0.219 -0.094 -0.050 -0.009 0.037 0.093 0.325 7.215 
BHAR[3:32] 64,504 -0.002 0.136 -0.779 -0.267 -0.123 -0.066 -0.012 0.045 0.115 0.422 5.414 
BHAR[3:42] 64,504 -0.003 0.158 -0.889 -0.299 -0.146 -0.080 -0.017 0.050 0.136 0.502 5.673 
BHAR[3:52] 64,504 -0.006 0.183 -0.997 -0.332 -0.164 -0.092 -0.022 0.051 0.149 0.582 8.774 
BHAR[3:62] 64,504 -0.006 0.212 -1.100 -0.368 -0.182 -0.102 -0.024 0.058 0.164 0.637 20.312 
AES 64,504 0.008 0.140 -6.268 -0.243 -0.056 -0.018 0.002 0.024 0.070 0.346 13.384 
MFRS 64,504 -0.003 0.041 -2.591 -0.135 -0.010 0 0 0 0.003 0.075 1.587 
CON 64,504 0.290 0.454 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
TRADCOST 64,504 0.004 0.009 0 0.000 0.000 0.001 0.002 0.004 0.009 0.040 0.368 
ARBRISK 64,504 0.001 0.002 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.001  0.001  0.005  0.111  
FOREIGN 64,504 0.089 0.110 0 0 0.001 0.007 0.046 0.134 0.245 0.460 0.845 
STABLE 64,504 0.436 0.179 0 0.050 0.198 0.302 0.439 0.569 0.670 0.826 0.980 
LOSS 64,504 0.197 0.398 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
FLOSS 64,504 0.026 0.160 0 0 0 0 0 0 0 1 1 
LAG 64,504 36.414 6.897 1 23 28 31 37 41 45 55 123 
（注）図表 5.3 は，分析に用いる変数の記述統計量である。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決
算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時
価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，
BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホ
ールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・ア
ンド・ホールド・リターンの差，AES=（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／ t-1 年 q 四半期末
（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，MFRS＝（t 年 q 四半期
決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は
6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，CON=t 年 q 四半期の決算発表を集中日
（決算発表企業数上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなければ 0，TRADCOST＝決算発表日を日次 0 と
する-270 から-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表日を日次 0
とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK＝決算発表日を日次 0 と
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する-270 から-21 までの 250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間の TOPIX のリ
ターンを説明変数とする回帰式）の残差の分散，FOREIGN＝ t-1 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の
「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝
t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，
（2）生損保・銀行・信金が保有する株式，（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会
社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）
法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），LOSS＝t 年 q 四半期実績利益が損失であれば 1，そ
うでなければ 0，FLOSS＝t 年 q 四半期決算発表で開示された t 年経営者予想の改訂値が損失予想であれば 1，
そうでなければ 0，LAG＝決算発表日-決算期末日。 
 
 図表 5.4 は，ランク変換後の変数間の相関係数である。要約すると，CON と MFRS の
相関係数は負であることから，決算発表を集中日に実施している企業はそうでない企業
よりも，経営者予想を下方に修正する傾向があるといえる。加えて，相関係数の符号か
ら判断すれば，決算発表を集中日に実施している企業はそうでない企業よりも，裁定リ
スクが高く，外国人保有比率が低い傾向にあるため，四半期決算発表の集中化が利益情
報に対する株価形成に与える影響を検証する場合には，これらの要因をコントロールし
なければならない。分析に用いる説明変数について VIF を算定した結果，その値が最も
高かったのは MFRS*FLOSS の 2.70 であった。よって，多重共線性が存在することによる
問題は軽微であると判断する。 
 
図表 5.4 相関係数 
 
BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] AES MFRS 
BHAR[0:2] 
         BHAR[3:12] -0.024*** 
        BHAR[3:22] 0.004 0.667*** 
       BHAR[3:32] 0.017*** 0.530*** 0.756*** 
      BHAR[3:42] 0.024*** 0.439*** 0.639*** 0.813*** 
     BHAR[3:52] 0.025*** 0.392*** 0.569*** 0.728*** 0.863*** 
    BHAR[3:62] 0.042*** 0.340*** 0.504*** 0.640*** 0.761*** 0.860*** 
   AES 0.173*** -0.013*** 0.003 0.006 0.019*** 0.034*** 0.065*** 
  MFRS 0.249*** 0.015*** 0.032*** 0.045*** 0.052*** 0.061*** 0.071*** 0.255*** 
 CON -0.009** 0.002 0.002 -0.001 -0.002 -0.006 -0.009** -0.001 -0.015*** 
TRADCOST -0.065*** -0.032*** -0.016*** -0.007* 0.018*** 0.043*** 0.029*** 0.026*** 0.013*** 
ARBRISK -0.075*** -0.092*** -0.087*** -0.085*** -0.064*** -0.051*** -0.052*** 0.066*** -0.008* 
FOREIGN 0.017*** 0.018*** 0.031*** 0.047*** 0.064*** 0.076*** 0.067*** -0.013*** 0.042*** 
STABLE 0.020*** -0.010*** -0.015*** -0.016*** -0.027*** -0.038*** -0.022*** 0.010*** 0.010*** 
LOSS -0.117*** -0.033*** -0.047*** -0.056*** -0.047*** -0.051*** -0.068*** -0.226*** -0.145*** 
FLOSS -0.093*** -0.018*** -0.021*** -0.023*** -0.014*** -0.016*** -0.021*** -0.132*** -0.269*** 
LAG -0.016*** -0.035*** -0.038*** -0.044*** -0.047*** -0.040*** -0.034*** -0.008** -0.042*** 
 
CON TRADCOST ARBRISK FOREIGN STABLE LOSS FLOSS LAG 
 CON 
         TRADCOST 0.002 
        ARBRISK 0.017*** 0.264*** 
       FOREIGN -0.029*** 0.459*** -0.220*** 
      STABLE -0.022*** -0.452*** 0.109*** -0.411*** 
     LOSS 0.036*** 0.030*** 0.248*** -0.181*** 0.012*** 
    FLOSS 0.010*** 0.039*** 0.093*** -0.032*** -0.037*** 0.285*** 
   LAG -0.063*** -0.055*** 0.167*** -0.163*** -0.048*** 0.107*** 0.048*** 
  （注）図表 5.4 は，分析に用いる変数間の相関係数（Spearman 順位相関係数）である。各変数の定義は次の通りである。
BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿
価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，BHAR[3:k]
＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと
企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの
差，AES=（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9
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月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，MFRS＝（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発
表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式
時価総額，CON=t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなければ
0，TRADCOST＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式
時価総額（決算発表日を日次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK＝
決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間
の TOPIX のリターンを説明変数とする回帰式）の残差の分散，FOREIGN＝t-1 年期末の外国人保有比率（有価証券報告
書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝ t-1 年
期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀
行・信金が保有する株式，（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，
（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいずれ
かに属する株式の比率），LOSS＝t 年 q 四半期実績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0，FLOSS＝t 年 q 四半期決
算発表で開示された t 年経営者予想の改訂値が損失予想であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日-決算期末日。
***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを表している（両側検定）。  
 
第 4 節 分析結果 
 
4.1 単一変量分析 
はじめに，実績利益情報と経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが存在するかど
うかを確認する。結果は図表 5.5 に示している。Panel A は，AES のポートフォリオ別に，
（1）AES の平均値，（2）BHAR[0:2]の平均値，（3）BHAR[3:k]の平均値を示したものであ
る。Hedge は，P5 をロングし P1 をショートするという投資戦略から得られる異常リター
ンを表している。要約すると，BHAR[0:2]については，AES の符号や大きさと整合的な
BHAR の動向が確認できる。BHAR[3:k]は，特に AES の下位のポートフォリオで AES の符
号や大きさと整合的な BHAR の動向が確認できる。Hedge は，BHAR[3:12]，BHAR[3:22]
を除き，いずれも統計的に有意な水準でゼロと異なり，実績利益情報に対する株価のド
リフトが生じているといえる。 
Panel B に示した MFRS についても同様に，MFRS の符号や大きさと整合的な BHAR の
累積が確認できる。Hedge はすべてのリターンの計測期間において 1%水準で統計的に有
意な水準でゼロと異なり，経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが生じているとい
える。Panel A の分析結果と比較すると，株価のドリフトは経営者予想の改訂に対してよ
り強くなっているといえる。  
 
図表 5.5：実績利益情報と経営者予想の改訂に対する株価のドリフト（単一変量分析） 
Panel A：実績利益サプライズ 
 
AES BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 11.233% 1.363%*** -0.177%** 0.039% 0.164% 0.395%** 0.859%*** 1.820%*** 
P4 2.063% 0.729%*** -0.082% -0.110% -0.167% -0.334%** -0.685%*** -0.481%*** 
P3 0.378% 0.093%* 0.032% -0.019% -0.136% -0.600%*** -0.996%*** -1.148%*** 
P2 -1.085% -0.589%*** 0.050% -0.022% -0.233%** -0.656%*** -1.137%*** -1.602%*** 
P1 -7.152% -1.347%*** -0.108%* -0.182%* -0.392%*** -0.561%*** -1.022%*** -1.707%*** 
Hedge 
 
2.710%*** -0.069% 0.221% 0.556%*** 0.956%*** 1.881%*** 3.527%*** 
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Panel B：経営者予想改訂サプライズ 
 
MFRS BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 5.467% 4.192%*** 0.494%*** 1.226%*** 1.735%*** 2.054%*** 2.520%*** 3.444%*** 
P4 0.895% 1.662%*** 0.121% 0.094% 0.155% 0.145% 0.230% 0.467%* 
P3 0.000% 0.074%*** -0.086%*** -0.100%** -0.188%*** -0.401%*** -0.659%*** -0.739%*** 
P2 -1.360% -2.094%*** 0.110% -0.162% -0.486%** -1.122%*** -1.668%*** -1.991%*** 
P1 -8.484% -3.907%*** -0.519%*** -0.714%*** -1.330%*** -1.384%*** -2.006%*** -2.436%*** 
Hedge 
 
8.099%*** 1.012%*** 1.940%*** 3.064%*** 3.438%*** 4.526%*** 5.880%*** 
（注）図表 5.5 は，実績利益サプライズ（AES）と経営者予想改訂サプライズ（MFRS）の大きさに基づいて組
成されたポートフォリオごとに，企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンの平均
値を示したものである。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 ま
での個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマ
ーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3
から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比
率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=（t
年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月
末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，MFRS＝（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半
期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半
期は 12 月末）株式時価総額。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示して
いる（両側検定）。 
 
次に，四半期決算発表の集中化が実績利益情報に対する株価形成に影響を与えている
かどうかを確認する。図表 5.6 は，四半期決算発表を集中日に実施している企業（CON=1）
とその他の企業（CON=0）を対象とし，AES（MFRS）の P5と P1に属する企業の AES（MFRS），
BHAR[0:2]，BHAR[3:k]の平均値を示したものである。Panel A の AES に関する分析結果を
要約すると，BHAR[0:2]の Hedge の値は，CON=1 の企業のほうが小さくなっており，四
半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比べて，実績利益情報に対
する株価の初期反応が弱くなっていることを示している。さらに，BHAR[3:12]から
BHAR[3:52]の Hedge の値は，CON=1 の企業で大きくなっている。したがって，四半期決
算発表を集中日に実施している企業はそうでない企業と比較して，実績利益情報に対す
る株価のドリフトが強くなる傾向にあるといえる。  
最後に，Panel B の MFRS に関する分析結果を確認する。四半期決算発表を集中日に実
施している企業とそうでない企業のいずれにおいても，統計的に有意なヘッジ・ポート
フォリオのリターンが確認できる。BHAR[0:2]の Hedge の値は CON=1 の企業のほうが小
さく，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営者
予想の改訂に対する株価の初期反応が弱くなっていることを示唆している。さらに，
BHAR[3:k]の Hedge は，BHAR[3:22]，BHAR[3:32]を除き，CON=1 の企業のほうが大きく
なっている。したがって，事前の予測と整合的でない傾向が観察されるものの，Panel B
の分析結果はおおむね，四半期決算発表の集中化が経営者予想の改訂に対する迅速な株
価形成を阻害していることと整合的な証拠であるといえる。 
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図表 5.6：決算発表の集中化の影響（単一変量分析）  
Panel A：実績利益サプライズ 
CON=1 AES BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 10.906% 1.003%*** 0.065% 0.569%** 0.882%*** 0.827%** 1.188%*** 1.723%*** 
P1 -7.610% -1.404%*** -0.002% 0.025% -0.203% -0.277% -0.760% -1.684%*** 
Hedge 
 
2.407%*** 0.067% 0.544% 1.085%** 1.104% 1.948%*** 3.407%*** 
CON=0 AES BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 11.377% 1.522%*** -0.283%*** -0.196% -0.153% 0.205% 0.713%*** 1.862%*** 
P1 -6.949% -1.321%*** -0.155%** -0.274%*** -0.476%*** -0.687%*** -1.139%*** -1.717%*** 
Hedge 
 
2.844%*** -0.128% 0.079% 0.323%** 0.892%*** 1.852%*** 3.580%*** 
Panel B：経営者予想改訂サプライズ 
CON=1 MFRS BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 5.673% 3.903%*** 0.889%* 1.222%* 2.115%** 2.816%** 3.353%*** 3.581%** 
P1 -8.623% -3.917%*** -0.528% -0.320% -0.914% -1.517% -2.121%** -2.390%*** 
Hedge 
 
7.820%*** 1.417%** 1.543% 3.030%** 4.333%*** 5.474%*** 5.971%*** 
CON=0 MFRS BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
P5 5.389% 4.302%*** 0.343%** 1.227%*** 1.590%*** 1.762%*** 2.202%*** 3.392%*** 
P1 -8.424% -3.903%*** -0.515%*** -0.883%*** -1.509%*** -1.327%*** -1.956%*** -2.455%*** 
Hedge 
 
8.206%*** 0.858%*** 2.110%*** 3.098%*** 3.089%*** 4.158%*** 5.847%*** 
（注）図表 5.6 は，決算発表を集中日に実施している企業（CON=1）とその他の企業（CON=0）を対象とし，
実績利益サプライズ（AES）と経営者予想改訂サプライズ（MFRS）が最も良好であったポートフォリオ（P5）
と低調であったポートフォリオ（P1）の企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターン
の平均値を示したものである。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 か
ら+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成された
ベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0
とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿
価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，
AES=（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半
期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，MFRS＝（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t
年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，
第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，CON＝t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数上位 2 日間）
に実施していれば 1，そうでなければ 0。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であるこ
とを示している（両側検定）。 
 
4.2 回帰式の推定結果 
 図表 5.7 は，BHAR[0:2]または BHAR[3:k]を被説明変数，AES と MFRS を説明変数とし
た場合の回帰式の推定結果を要約したものである。BHAR[0:2]を被説明変数とした場合，
AES の係数推定値は統計的に有意に正であった。同様に，MFRS の係数推定値も統計的に
有意に正であり，AES と比較した場合，係数推定値と統計的な有意水準のいずれにおい
ても，MFRS のほうが大きいことがわかる。BHAR[3:k]を被説明変数とした場合，MFRS
の係数推定値は一貫して統計的に有意に正であったが，AES の係数推定値は，BHAR[3:62]
を被説明変数にした場合に限り，統計的に有意に正であった。図表 5.7 の分析結果は，決
算発表時点における実績利益情報や経営者予想の改訂に対する株価反応は必ずしも完全
でなく，決算発表後においても，AES や MFRS の符号や大きさと整合的な株価反応が生
じていることを示唆している。 
 
 
78 
 
 
図表 5.7：実績利益情報と経営者予想の改訂に対する株価のドリフト（回帰式の推定結果） 
  
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 
Pred. BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
AES + 0.021*** -0.002 0.000 0.002 0.005 0.014 0.031*** 
  
(11.249) (-1.052) (0.116) (0.367) (0.854) (1.502) (2.903) 
MFRS + 0.074*** 0.011*** 0.020*** 0.029*** 0.031*** 0.037*** 0.041*** 
  
(15.177) (2.683) (3.083) (3.753) (3.203) (2.976) (2.629) 
Industry/Year/ 
Month/Weekday 
Dummies 
 
Included Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
0.005** -0.002 -0.006 -0.003 -0.014 -0.016* -0.025** 
  
(1.980) (-0.654) (-1.199) (-0.518) (-1.303) (-1.808) (-2.566) 
Obs. 
 
64,504 64,504 64,504 64,504 64,504 64,504 64,504 
Adjusted R-squared 
 
0.078 0.003 0.003 0.003 0.004 0.006 0.008 
（注）図表 5.7 は，企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンを被説明変数，実績利益
サプライズ（AES）と経営者予想改訂サプライズ（MFRS）を説明変数とする回帰式の推定結果である。各変数の
定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホール
ド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホ
ールド・リターンの差，BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業
のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォ
リオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／ t-1 年 q
四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，MFRS＝（t 年 q 四
半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は
6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補
正を行った標準誤差に基づく t 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有
意であることを示している（両側検定）。  
 
図表 5.8 は，（5.1）式と（5.2）式の推定結果を要約したものである。はじめに，決算発
表時点の BHAR を被説明変数とした場合の分析結果を確認すると，AES*CON の係数推定
値は 1%水準で統計的に有意に負であった。この推定結果は，四半期決算発表を集中日に
実施している企業はそうでない企業と比較して，四半期実績利益情報に対する株価の初
期反応が弱いことを意味しており，仮説 1a と整合的な結果である。他方，MFRS*CON の
係数推定値は統計的に有意でなく，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその
他の企業と比較して，経営者予想の改訂に対する株価の初期反応が弱くなっているとは
いえない。 
続けて，決算発表後の期間の BHAR を被説明変数とした場合の分析結果を確認する。
BHAR[3:22]，BHAR[3:32]を被説明変数とした場合には，AES*CON の係数推定値はそれぞ
れ 5%，1%水準で統計的に有意に正であった。この推定結果は，四半期決算発表を集中日
に実施している企業はその他の企業と比較して，実積利益情報に対する株価のドリフト
が強くなっていることを示している。さらに，統計的な有意水準こそ低いものの，
BHAR[3:42]を被説明変数とした場合には，MFRS*CON の係数推定値は 10%水準で統計的
に有意に正であった。この推定結果は，四半期決算発表を集中日に実施している企業は
そうでない企業と比較して，経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが強くなってい
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ることを意味している。したがって，図表 5.8 の分析結果から判断すれば，四半期決算発
表の集中化が実積利益情報と経営者予想の改訂に対する迅速な株価形成を阻害しており，
とりわけ実積利益情報に対して，その影響が顕著に現れているといえる。 
コントロール変数の結果を要約すると，取引費用が低いほど経営者予想の改訂に対す
る株価の初期反応が強くなり，株価のドリフトが弱くなっていることが確認された。こ
うした分析結果は，Bhushan（1994）や第 4 章の分析結果とも整合的であり，取引費用が
低い銘柄では，四半期決算発表で開示された経営者予想の改訂値がより迅速に株価に織
り込まれていることを示唆している。さらに，裁定リスクが高くなるほど，実績利益情
報と経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが強くなることを示唆する証拠が得られ
た。この推定結果は，裁定リスクの高い銘柄ほど，実績利益情報や経営者予想の改訂に
対する株価のドリフトを利用した裁定取引が行われないことを示唆しており，Mendenall
（2004）の発見事項と整合的である。ただし，裁定リスクが高い企業ほど実績利益情報
と経営者予想の改訂に対するに対する株価の初期反応が強くなっており，この点に関し
ては，事前の予測と整合的ではない。 
株主の投資期間の変数の分析結果を確認すると，外国人保有比率と安定保有比率のい
ずれについても，事前の予測と整合的な傾向が観察されるが，年次決算発表のケースと
比較すると，明確な傾向は確認できない。本章では，外国人保有比率と安定保有比率は
四半期ベースのデータが入手できないため，t 年の第 1 四半期から第 3 四半期の値を前年
度の 3 月末の値で代理しており，このことが分析結果に影響を与えている可能性がある。 
利益情報の特性に関する分析結果を確認すると，第 4 章と同様に，BHAR[0:2]を被説明
変数とした場合に，AES*LOSS の係数推定値は統計的に有意に負である。さらに，
MFS*FLOSS の係数推定値も同様に統計的に有意に負であることから，損失企業（損失予
想企業）はその他の企業と比較して，実績利益サプライズ（経営者予想改訂サプライズ）
と決算発表時点における株価反応の相関関係が弱くなっていることを示している。この
推定結果は，Hayn（1995）に基づく予測と整合するものである。  
以上の分析結果を要約すると，四半期決算発表を集中日に実施している企業はそうで
ない企業と比較して，四半期実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，四半期
実績利益情報に対する株価のドリフトが強くなっていることが明らかにされた。さらに，
統計的な有意水準こそ低いものの，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその
他の企業と比較して，経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが強くなっていること
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を示唆する結果が得られた。これらの推定結果から判断すれば，四半期決算発表の集中
化は利益情報に対する迅速な株価形成を阻害する要因の 1 つであるといえる。 
 
図表 5.8：決算発表の集中化の影響（回帰式の推定結果）  
  
(1) 
 
(2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 
Pred. BHAR[0:2] Pred. BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
AES + 0.023*** + -0.003** -0.002 -0.001 0.006 0.013 0.028*** 
 
 
(12.835) 
 
(-1.999) (-0.643) (-0.144) (0.828) (1.492) (2.936) 
MFRS + 0.072*** + 0.011** 0.024*** 0.033*** 0.037*** 0.045*** 0.054*** 
 
 
(16.117) 
 
(2.448) (3.717) (4.362) (4.966) (4.984) (5.176) 
CON - -0.002*** + 0.001 0.003 0.003 0.003 0.003 0.001 
 
 
(-2.967) 
 
(0.642) (1.553) (1.143) (0.823) (1.117) (0.200) 
AES*CON - -0.004*** + 0.002 0.005** 0.007*** 0.001 -0.000 -0.002 
 
 
(-2.846) 
 
(1.047) (2.278) (3.712) (0.118) (-0.074) (-0.279) 
MFRS*CON - -0.002 + 0.002 -0.006 -0.002 0.010* 0.013 0.000 
 
 
(-0.684) 
 
(0.507) (-1.039) (-0.458) (1.669) (1.474) (0.008) 
TRADCOST + -0.008*** - 0.001 0.005 0.006 0.009 0.017*** 0.014 
 
 
(-5.066) 
 
(0.364) (1.238) (0.972) (1.473) (2.676) (1.550) 
AES*TRADCOST + 0.001 - 0.000 -0.007 -0.012 -0.007 -0.010 -0.002 
 
 
(1.251) 
 
(0.026) (-1.066) (-1.447) (-0.738) (-0.940) (-0.112) 
MFRS*TRADCOST + 0.037*** - -0.002 -0.010 -0.044** -0.077** -0.074* -0.096** 
 
 
(5.752) 
 
(-0.198) (-0.726) (-2.531) (-2.443) (-1.937) (-1.986) 
ARBRISK - -0.002** + -0.005** -0.005 -0.004 0.003 0.009 0.010 
 
 
(-1.981) 
 
(-1.997) (-1.187) (-1.026) (0.442) (1.191) (1.234) 
AES*ARBRISK - 0.007*** + -0.001 -0.000 0.003 0.009 0.020*** 0.036*** 
 
 
(3.244) 
 
(-0.410) (-0.101) (0.425) (1.218) (3.570) (3.873) 
MFRS*ARBRISK - 0.030*** + 0.007 0.018 0.028** 0.026** 0.033** 0.039** 
 
 
(4.262) 
 
(0.825) (1.598) (2.325) (2.407) (2.369) (2.025) 
FOREIGN + 0.003*** - -0.001 -0.001 0.002 0.006* 0.006 0.006 
 
 
(2.671) 
 
(-0.782) (-0.591) (0.815) (1.656) (1.132) (0.875) 
AES*FOREIGN + -0.000 - 0.002 0.001 -0.003 -0.007 -0.014 -0.028* 
 
 
(-0.041) 
 
(0.655) (0.116) (-0.329) (-0.609) (-1.043) (-1.852) 
MFRS*FOREIGN + 0.008 - 0.007 0.020 0.014 -0.004 -0.012 -0.019 
 
 
(1.082) 
 
(0.641) (1.622) (1.155) (-0.329) (-1.080) (-1.353) 
STABLE - 0.000 + -0.000 0.000 -0.001 -0.001 -0.002 -0.002 
 
 
(0.256) 
 
(-0.140) (0.055) (-0.249) (-0.429) (-1.027) (-1.013) 
AES*STABLE - 0.004** + 0.003 -0.003 -0.009** -0.006 -0.007 -0.014** 
 
 
(2.256) 
 
(1.320) (-0.946) (-2.389) (-1.217) (-1.211) (-2.321) 
MFRS*STABLE - 0.007 + 0.005 0.017* 0.010 0.003 0.002 -0.001 
 
 
(1.111) 
 
(0.920) (1.756) (1.045) (0.248) (0.106) (-0.105) 
LOSS - -0.006*** ? 0.001 -0.000 -0.003 -0.002 -0.002 -0.003 
  (-4.228)  (1.150) (-0.189) (-1.182) (-0.738) (-0.403) (-0.568) 
AES*LOSS - -0.010*** ? 0.004** 0.005** 0.001 -0.006 -0.008 -0.007 
  (-3.728)  (2.013) (2.551) (0.258) (-1.251) (-1.223) (-0.703) 
FLOSS - -0.010** ? -0.002 0.004 0.010 0.021** 0.019* 0.025*** 
 
 
(-2.547) 
 
(-0.591) (0.709) (1.486) (2.398) (1.926) (2.822) 
MFRS*FLOSS - -0.029*** ? -0.004 -0.006 -0.001 -0.016 -0.025 -0.021 
 
 
(-3.436) 
 
(-0.502) (-0.543) (-0.055) (-0.471) (-0.673) (-0.562) 
LAG - -0.000 - -0.001 -0.002** -0.004** -0.006** -0.004* -0.006 
 
 
(-0.121) 
 
(-0.745) (-1.980) (-2.130) (-2.417) (-1.713) (-1.385) 
AES*LAG - -0.005** - -0.000 0.002 0.009 0.009 0.013*** 0.002 
 
 
(-2.145) 
 
(-0.008) (0.448) (1.357) (1.344) (2.605) (0.319) 
MFRS*LAG - -0.001 - 0.005 0.019*** 0.020*** 0.005 0.022*** 0.015*** 
 
 
(-0.274) 
 
(1.146) (2.813) (3.494) (0.662) (3.224) (2.580) 
Industry/Year/ 
Month/Weekday 
Dummies 
 
Included 
 
Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
0.007*** 
 
-0.004 -0.008* -0.005 -0.015 -0.018* -0.026*** 
  
(3.125) 
 
(-1.278) (-1.804) (-0.833) (-1.478) (-1.952) (-2.961) 
Obs. 
 
64,504 
 
64,504 64,504 64,504 64,504 64,504 64,504 
Adjusted 
R-squared 
 
0.086 
 
0.004 0.004 0.005 0.007 0.010 0.011 
（注）図表 5.8 は，回帰式の推定結果を要約したものである。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発
表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づ
いて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，BHAR[3:k]＝決算発表日
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を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と
簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=
（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，
第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，MFRS＝（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表
前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式
時価総額，CON＝t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなけれ
ば 0，TRADCOST＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株
式時価総額（決算発表日を日次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK
＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同
期間の TOPIX のリターンを説明変数とする回帰式）の残差の分散，FOREIGN＝ t-1 年期末の外国人保有比率（有価証
券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE
＝t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）
生損保・銀行・信金が保有する株式，（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保
有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口
株式のいずれかに属する株式の比率），LOSS＝t 年 q 四半期実績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0，FLOSS＝
t 年 q 四半期決算発表で開示された t 年経営者予想の改訂値が損失予想であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発
表日-決算期末日。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤差に基づく t値である（Petersen, 2009）。
***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
第 5 節 追加分析 
 
5.1 リスク仮説とミスプライス仮説の識別 
図表 5.5 で提示した証拠は，実績利益情報や経営者予想の改訂に対する株価のドリフト
が存在することを示唆している。そこで以下では，実績利益情報や経営者予想の改訂に
対する株価のドリフトがリスク調整の不備と市場のミスプライスのいずれと整合的であ
るかを確認するために，第 4 章と同様に，AES や MFRS に基づくヘッジ・ポートフォリ
オのリターンが，決算期に関わらず一貫してプラスになる傾向があるかどうかを調査す
る。実績利益情報や経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが市場のミスプライスを
反映しているとすれば，決算期別に計測されたヘッジ・ポートフォリオのリターンは，
一貫して正の値を取ることが予想される。こうした予想と整合的な結果が得られた場合
には，実績利益情報や経営者予想の改訂に対する株価のドリフトがリスクに対する報酬
を反映している可能性は低くなることが期待される。  
図表 5.9 は，AES と MFRS に基づくヘッジ・ポートフォリオのリターンを決算期に計測
し，その動向を示したものである。ヘッジ・ポートフォリオのリターンは， P5 に含まれ
る企業をロングし，P1 に含まれる企業をショートするという投資戦略から得られるリタ
ーン（ヘッジ・ポートフォリオ・リターン）を表しており，その保有期間は決算発表日
を日次 0 とする+3 から+62 までの 60 日間である。要約すると，ヘッジ・ポートフォリオ
のリターンが負になったのは，実績利益サプライズは 27 四半期中 7 四半期（約 26%），
経営者予想改訂サプライズは 27 四半期中 4 四半期（約 15%）である。第 4 章の年次決算
発表の分析と比較すると，実績利益サプライズのヘッジ・ポートフォリオのリターンが
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負になる頻度が多くなっている。したがって，四半期決算発表で開示されている実績利
益情報に対する株価のドリフトは，年次決算発表のそれと比較すると，リスク調整の不
備を反映している可能性が相対的に高いといえる。 
 
図表 5.9 ヘッジ・ポートフォリオ・テスト 
 
（注）図表 5.9 は，実績利益情報と経営者予想の改訂のそれぞれについて，年度別にヘッジ・ポートフォ
リオから得られるリターンを計測し，そのリターンの動向を要約したものである。Hedge portfolio return
は，決算発表日を日次 0 とする+3 から+62 の 60 日間を保有期間とし，AES（MFRS）が最も良好であった
ポートフォリオをロングし，低調であったポーフォリオをショートするという投資戦略から得られる企業
規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンを表している。  
 
 次に，四半期決算発表後における経営者予想の改訂日を特定し，その改訂日における
BHAR の動向を確認する。AES や MFRS に対する株価のドリフトが市場のミスプライスを
反映しているとすれば，四半期決算発表後における価格調整は，経営者予想の改訂日に
集中することが予想される。図表 5.10 は，四半期決算発表後の経営者予想の改訂日にお
ける BHAR を企業ごとに算定し51，AES と MFRS のポートフォリオ別に，経営者予想の改
訂件数（Obs.），BHAR の平均値（Mean），標準偏差（SD）を示したものである。経営者
予想の改訂日における BHAR は，経営者予想の改訂日を日次 0 とする 0 から+2 の期間で
計測している。Hedge は P5 と P1 の BHAR の平均値の差を表している。 
 AES の結果を要約すると，四半期決算発表後における経営者予想の改訂日周辺の価格
調整は AES の符号や大きさと整合的であった。ヘッジ・ポートフォリオのリターンは
                                                 
51 四半期決算発表日を日次 0 とする+3 から+62 の 60 日間に経営者予想を複数回改訂している場合には，経営
者予想の改訂日の BHAR は，経営者予想の改訂日の BHAR の和として算定している。 
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1.700%であり，1%水準で統計的に有意であった。図表 5.5 で示したように，AES に基づ
くヘッジ・ポートフォリオのリターン（BHAR[3:62]）は，決算発表日を日次 0 とする+3
から+62 の期間で 3.527%である。AES に基づくヘッジ・ポートフォリオのリターンが経
営者予想の改訂日に集中してないと仮定した場合に 3 日間で生じるヘッジ・ポートフォ
リオのリターンは，およそ 0.176%（（3／60）×3.527%）であることから，四半期決算発
表後における価格調整は，経営者予想改訂日に集中しているといえる。Panel B の MFRS
も基本的に AES と同じ傾向を示していることから，AES や MFRS に対する株価のドリフ
トは，市場のミスプライスと整合的な証拠であるといえる。  
 
図表 5.10 四半期決算発表後の価格調整 
AES Obs. Mean SD MFRS Obs. Mean SD 
P5 8,418 1.124%*** 9.004% P5 2,156 1.445%*** 7.756% 
P4 6,450 0.461%*** 6.980% P4 2,007 0.603%*** 5.821% 
P3 5,976 0.056% 6.364% P3 28,377 0.031% 7.811% 
P2 6,801 -0.431%*** 6.774% P2 2,048 0.088% 5.840% 
P1 9,911 -0.576%*** 7.860% P1 2,968 -0.424%*** 7.679% 
Hedge 
 
1.700%*** 
 
Hedge 
 
1.869%***  
（注）図表 5.10 は，四半期決算発表後の経営者予想の改訂日における BHAR を企業ごとに算定し，AES と MFRS
のポートフォリオ別に，経営者予想の改訂件数（Obs.），BHAR の平均値（Mean），標準偏差（SD）を示したも
のである。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
5.2 裁定取引の制約の影響 
第 4 章と同様に，決算発表の集中化が実績利益情報や経営者予想の改訂に対する株価
形成に与える影響が，裁定取引の制約の強い企業でより顕著に観察されるかどうかを追
加的に調査した。具体的には，AES*CON*TRADCOST，MFRS*CON*TRADCOST，
AES*CON*ARBRISK，MFRS*CON*ARBRISK の 4 つの交差項を回帰式に追加している。裁
定取引の制約が強い企業ほど決算発表の集中化の影響がより顕著に観察されるとすれば， 
BHAR[0:2]を被説明変数とする回帰式では，AES*CON*TRADCOST，
MFRS*CON*TRADCOST の係数推定値は正，AES*CON*ARBRISK，MFRS*CON* ARBRISK
の係数推定値は負になることが予想される。同様に，BHAR[3:k]を被説明変数とする回帰
式では，AES*CON*TRADCOST，MFRS*CON*TRADCOST の係数推定値は負，
AES*CON*ARBRISK，MFRS*CON* ARBRISK の係数推定値は正になることが予想される。 
回帰式の推定結果は図表 5.11 に要約している。BHAR[0:2]を被説明変数とする回帰式の
推定結果を確認すると，  AES*CON*TRADCOST，MFRS*CON*TRADCOST，
AES*CON*ARBRISK，MFRS*CON* ARBRISK の係数推定値については，事前の予測を支持
する結果は得られていない。他方で，BHAR[3:12]を被説明変数とした場合には， 
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MFRS*CON*TRADCOST の係数推定値は 5%水準で統計的に有意に負であった。こうした
傾向は，取引費用が低くなるほど，決算発表の集中化によって生じる経営者予想の改訂
に対する株価のドリフトが弱くなっていることを示唆している。さらに，BHAR[3:k]を被
説明変数とした場合には，MFRS*CON*ARBRISK の係数推定値は統計的に有意に正になる
傾向が確認でき，こうした傾向は，裁定リスクが高い企業ほど，決算発表の集中化によ
って生じる経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが強くなっていることを示してい
る。ただし，BHAR[3:k]を被説明変数とした場合には，AES*CON*TRADCOST，
AES*CON*ARBRISK 係数推定値について事前の予測と整合的でない傾向が確認できるこ
とから，決算発表の集中化が実績利益情報や経営者予想の改訂に対する株価形成に与え
る影響が，裁定取引の制約の強い企業でより顕著に観察されていると結論付けることは
できない。 
 
図表 5.11 裁定取引の制約の影響 
  
(1) 
 
(2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 
Pred. BHAR[0:2] Pred. BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
AES + 0.023*** + -0.003** -0.002 -0.001 0.006 0.013 0.028*** 
  
(12.430) 
 
(-1.973) (-0.629) (-0.094) (0.831) (1.477) (2.979) 
MFRS + 0.072*** + 0.011** 0.024*** 0.033*** 0.038*** 0.045*** 0.054*** 
  
(15.826) 
 
(2.470) (3.722) (4.325) (4.927) (4.870) (5.073) 
CON - -0.002*** + 0.001 0.003 0.003 0.003 0.003 0.001 
  
(-2.944) 
 
(0.602) (1.465) (1.023) (0.784) (1.134) (0.182) 
AES*CON - -0.004*** + 0.002 0.005*** 0.006*** 0.001 0.001 -0.001 
  
(-3.318) 
 
(0.942) (2.624) (3.256) (0.201) (0.097) (-0.244) 
MFRS*CON - -0.003 + 0.003 -0.006 -0.002 0.009 0.012 0.000 
  
(-1.009) 
 
(0.586) (-1.044) (-0.455) (1.440) (1.447) (0.061) 
AES*CON*TRADCOST + 0.002 - -0.002 0.003 0.012 0.021 0.031** 0.027* 
  
(0.467) 
 
(-0.608) (0.387) (0.783) (1.451) (2.041) (1.768) 
MFRS*CON*TRADCOST + 0.011 - -0.017*** -0.015 -0.025 -0.021 -0.037 -0.023 
  
(1.258) 
 
(-2.579) (-1.028) (-1.035) (-0.647) (-1.194) (-0.618) 
AES*CON*ARBRISK - 0.001 + 0.005 0.003 0.015 -0.005 -0.015* -0.004 
  
(0.257) 
 
(1.104) (0.376) (1.236) (-0.360) (-1.754) (-0.367) 
MFRS*CON*ARBRISK - 0.001 + 0.025** 0.011 0.033* 0.063*** 0.039** 0.005 
  
(0.059) 
 
(2.381) (0.588) (1.760) (2.694) (2.160) (0.209) 
TRADCOST + -0.008*** - 0.001 0.005 0.006 0.009 0.017*** 0.014 
  
(-5.048) 
 
(0.360) (1.232) (0.969) (1.474) (2.675) (1.552) 
AES*TRADCOST + 0.001 - 0.001 -0.008 -0.015 -0.014 -0.020* -0.010 
  
(0.651) 
 
(0.134) (-1.050) (-1.595) (-1.356) (-1.803) (-0.617) 
MFRS*TRADCOST + 0.034*** - 0.003 -0.006 -0.037** -0.071** -0.063 -0.089* 
  
(4.920) 
 
(0.318) (-0.372) (-2.044) (-2.002) (-1.642) (-1.673) 
ARBRISK - -0.002** + -0.005** -0.005 -0.004 0.003 0.009 0.010 
  
(-1.989) 
 
(-1.988) (-1.179) (-1.019) (0.456) (1.195) (1.234) 
AES*ARBRISK - 0.007*** + -0.002 -0.002 -0.002 0.011 0.024*** 0.037*** 
  
(3.139) 
 
(-0.752) (-0.286) (-0.303) (1.226) (4.139) (3.441) 
MFRS*ARBRISK - 0.029*** + -0.000 0.015 0.019 0.008 0.021 0.038* 
  
(5.185) 
 
(-0.027) (0.986) (1.358) (0.654) (1.447) (1.674) 
FOREIGN + 0.003*** - -0.001 -0.001 0.002 0.006* 0.006 0.006 
  
(2.689) 
 
(-0.784) (-0.589) (0.820) (1.669) (1.138) (0.878) 
AES*FOREIGN + -0.000 - 0.002 0.001 -0.003 -0.007 -0.014 -0.028* 
  
(-0.025) 
 
(0.650) (0.119) (-0.307) (-0.593) (-1.033) (-1.838) 
MFRS*FOREIGN + 0.009 - 0.007 0.020 0.014 -0.004 -0.012 -0.019 
  
(1.105) 
 
(0.637) (1.622) (1.155) (-0.299) (-1.038) (-1.319) 
STABLE - 0.000 + -0.000 0.000 -0.001 -0.001 -0.002 -0.002 
  
(0.258) 
 
(-0.135) (0.058) (-0.238) (-0.422) (-1.029) (-1.009) 
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AES*STABLE - 0.004** + 0.003 -0.003 -0.009** -0.006 -0.007 -0.014** 
  
(2.264) 
 
(1.335) (-0.905) (-2.300) (-1.172) (-1.203) (-2.312) 
MFRS*STABLE - 0.008 + 0.005 0.017* 0.010 0.003 0.002 -0.002 
  
(1.144) 
 
(0.929) (1.756) (1.030) (0.271) (0.107) (-0.111) 
LOSS - -0.006*** ? 0.001 -0.000 -0.003 -0.002 -0.002 -0.003 
  (-4.239)  (1.099) (-0.195) (-1.202) (-0.755) (-0.407) (-0.569) 
AES*LOSS - -0.010*** ? 0.004** 0.004** 0.001 -0.006 -0.008 -0.007 
  (-3.717)  (2.029) (2.540) (0.239) (-1.267) (-1.232) (-0.714) 
FLOSS - -0.010** ? -0.002 0.004 0.010 0.021** 0.020* 0.025*** 
  
(-2.571) 
 
(-0.576) (0.708) (1.488) (2.390) (1.943) (2.852) 
MFRS*FLOSS - -0.029*** ? -0.004 -0.006 -0.001 -0.016 -0.025 -0.021 
  
(-3.465) 
 
(-0.500) (-0.545) (-0.063) (-0.462) (-0.666) (-0.560) 
LAG - -0.000 - -0.001 -0.002** -0.004** -0.006** -0.004* -0.006 
  
(-0.124) 
 
(-0.768) (-2.006) (-2.156) (-2.453) (-1.733) (-1.397) 
AES*LAG - -0.005** - -0.000 0.002 0.009 0.008 0.013** 0.002 
  
(-2.147) 
 
(-0.013) (0.450) (1.387) (1.321) (2.568) (0.327) 
MFRS*LAG - -0.001 - 0.005 0.019*** 0.021*** 0.006 0.023*** 0.015** 
  
(-0.273) 
 
(1.166) (2.780) (3.505) (0.715) (3.096) (2.485) 
Industry/Year/ 
Month/Weekday 
Dummies 
 
Included 
 
Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
0.007*** 
 
-0.004 -0.008* -0.005 -0.015 -0.018* -0.026*** 
  
(3.119) 
 
(-1.313) (-1.784) (-0.813) (-1.462) (-1.923) (-2.889) 
Obs. 
 
64,504 
 
64,504 64,504 64,504 64,504 64,504 64,504 
Adjusted 
R-squared  
0.086 
 
0.004 0.004 0.005 0.007 0.010 0.011 
（注）図表 5.11 は，四半期決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予想の改訂に対する株価形成に与える影響が裁定
取引の制約の程度に依存しているかどうかを検証した回帰式の推定結果である。各変数の定義は次の通りである。
BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿
価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，BHAR[3:k]
＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企
業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，
AES=（ t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，
第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，MFRS＝（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の
t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，
CON＝t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなければ 0，TRADCOST
＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算
発表日を日次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK＝決算発表日を日次
0 とする-270 から-21 までの 250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間の TOPIX のリターン
を説明変数とする回帰式）の残差の分散，FOREIGN＝t-1 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」
に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝t-1 年期末の安定保有比率（国
内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式，
（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，
（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），LOSS
＝t 年 q 四半期実績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0，FLOSS＝t 年 q 四半期決算発表で開示された t 年経営者予
想の改訂値が損失予想であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日-決算期末日。括弧内の数値は企業と年度でクラ
スター補正を行った標準誤差に基づく t 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的
に有意であることを示している（両側検定）。  
 
5.3 その他の追加分析 
 本章では，第 4 節の分析結果の頑健性を確認するために，以下に掲げる 5 つの追加的
な分析を行った。（1）決算発表時点（決算発表後）の BHAR を 0 から+1（+2 から+k（k=11, 
21, 31, 41, 51, 61））の期間で計測した場合，（2）BHAR の分布の上下 1%を超える値を置
換処理した場合，（3）企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リタ
ーンではなく，企業規模・簿価時価比率調整済み累積異常リターン（CAR）を用いた場
合，（4）決算発表の集中化の影響を捉える変数として決算発表企業数に基づくランク変
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数を用いた場合52，（5）決算発表企業数の上位 1 日間を決算発表集中日とみなした場合，
（6）決算短信で開示された当期純利益の実績値と予想値を用いた場合，（7-9）決算期毎
に回帰式を推定した場合である。 
 分析結果は図表 5.12 に要約している。Pane A の（1）から（6）の分析結果を要約する
と，（5）の追加分析を除き，決算発表時点における BHAR を被説明変数とした回帰式の
推定結果は，統計的に有意に負であることが確認できる。これらの分析結果は，決算発
表企業数の上位 1 日を決算発表の集中日とみなした場合，決算発表の集中化の影響を検
出できていないことを示している。図表 2.1 で示したように，四半期決算発表の第 1 集中
日と第 2 集中日に決算発表を行っている企業の割合の差は，年次決算発表のそれと比較
すると大きな差ではない。決算発表企業数の上位 1 日を決算発表の集中日とみなした場
合には，集中度合いの大きく異ならない第 2 集中日を決算発表の集中日とみなしておら
ず，このことに起因して，主たる分析と異なる傾向が観察された可能性もある。決算発
表後における BHAR を被説明変数とした場合の AES*CON の係数推定値は，統計的な有意
水準こそ異なるものの，主たる分析と同様の傾向が確認できる。  
 Panel B に示した MFRS*CON の分析結果を確認すると，（6）の追加分析を除き，事前
の予測を示唆する結果は得られていない。主たる分析では，四半期決算発表を集中日に
実施している企業はその他の企業と比較して，経営者予想の改訂に対する株価のドリフ
トが強くなっていることを示唆する結果が得られたが，追加分析の結果から判断すれば，
主たる分析の結果は，代替的なリサーチ・デザインの選択に対して頑健でないといえる。 
さらに，（7）から（9）の追加分析の結果を確認すると，Panel A の第 1 四半期を対象と
した分析では，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，
実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，決算発表後の 20 日間または 30 日間
にわたって，株価のドリフトが強くなっていることが確認できる。ただし，第 2 四半期
と第 3 四半期を対象とした分析では，第 1 四半期と同様の傾向は確認できない。こうし
た傾向から判断すれば，四半期決算発表の集中化が実績利益情報に対する株価形成に与
える影響は，第 1 四半期に固有の現象であるといえる。その一方で，Panel B の第 3 四半
期を対象とした分析では，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業
と比較して，経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが強くなっていることが確認で
                                                 
52 決算発表企業数に基づくランク変数は，四半期ごとに作成している。具体的には，決算発表を集中日に実施
している企業に 5 を割当て，その他の企業を 4 つに分割し，4 から 1 を割り当てている。 
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きる。ただし，第 2 四半期を対象とした分析では，四半期決算発表を集中日に実施して
いる企業はその他の企業と比較して，経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが弱く
なっていることを踏まえると，推定結果は必ずしも安定していない。このように，検証
対象となる四半期によって異なる傾向が観察された原因を検討するためには，さらなる
追加検証が必要である。 
 
図表 5.12：追加分析の結果 
Panel A：AES*CON 
 BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
（1）イベント日の定義 
-0.004*** 0.003 0.004* 0.007*** 0.001 0.001 -0.001 
(-2.655) (1.575) (1.712) (4.201) (0.188) (0.123) (-0.174) 
（2）異常値処理 
-0.003** 0.002 0.006** 0.006*** 0.003 0.002 -0.000 
(-2.248) (0.966) (2.271) (3.591) (0.700) (0.415) (-0.067) 
（3）異常リターンの計算方法 
-0.004*** 0.002 0.006* 0.008*** 0.004 0.004 0.002 
(-2.853) (1.297) (1.882) (3.120) (0.783) (0.693) (0.427) 
（4）ランク変数 
-0.005** 0.001 0.004 0.004** -0.002 -0.002 -0.005 
(-2.421) (0.328) (1.356) (2.219) (-0.344) (-0.326) (-0.729) 
（5）上位 1 日間 
-0.002 0.001 0.002 0.004* -0.005 -0.003 -0.004 
(-1.275) (0.247) (0.681) (1.722) (-1.597) (-0.532) (-0.559) 
（6）当期純利益 
-0.004*** 0.001 0.003 0.006** -0.001 -0.000 -0.004 
(-3.124) (0.396) (0.646) (2.135) (-0.265) (-0.025) (-0.791) 
（7）第 1 四半期 
-0.005** 0.004 0.011** 0.013* 0.004 0.006 0.011 
(-2.571) (1.547) (2.383) (1.956) (0.715) (0.757) (1.090) 
（8）第 2 四半期 
-0.002 0.000 0.003 0.002 -0.003 -0.002 -0.004 
(-0.720) (0.003) (0.403) (0.232) (-0.386) (-0.194) (-0.460) 
（9）第 3 四半期 
-0.004 0.002 0.003 0.010 0.003 -0.001 -0.007 
(-1.455) (0.642) (0.480) (1.100) (0.291) (-0.096) (-0.525) 
Panel B：MFRS*CON 
 BHAR[0:2] BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
（1）イベント日の定義 
-0.000 0.001 -0.006 -0.003 0.009 0.010 -0.002 
(-0.043) (0.112) (-1.134) (-0.593) (1.384) (1.103) (-0.205) 
（2）異常値処理 
-0.002 -0.002 -0.007 -0.004 0.005 0.009 -0.003 
(-0.810) (-0.645) (-1.297) (-0.694) (0.885) (1.028) (-0.375) 
（3）異常リターンの計算方法 
-0.002 0.002 -0.005 -0.001 0.009 0.012 0.002 
(-0.598) (0.386) (-0.779) (-0.145) (1.265) (1.374) (0.202) 
（4）ランク変数 
-0.004 0.000 -0.006 -0.001 0.010 0.017 -0.000 
(-1.118) (0.044) (-0.816) (-0.202) (1.199) (1.493) (-0.014) 
（5）上位 1 日間 
-0.001 0.003 -0.007 -0.006 0.004 -0.001 -0.009 
(-0.203) (0.590) (-1.048) (-0.647) (0.300) (-0.070) (-0.794) 
（6）当期純利益 
-0.003 0.001 -0.006 -0.002 0.013* 0.014 0.004 
(-1.032) (0.288) (-0.940) (-0.353) (1.802) (1.517) (0.398) 
（7）第 1 四半期 
-0.016 0.007 -0.004 -0.006 0.005 0.014 -0.003 
(-1.225) (0.416) (-0.199) (-0.273) (0.171) (0.528) (-0.137) 
（8）第 2 四半期 
-0.002 -0.005 -0.008* -0.003 0.004 -0.001 -0.015 
(-0.362) (-0.931) (-1.928) (-0.535) (0.354) (-0.060) (-1.112) 
（9）第 3 四半期 
-0.005 0.013 0.001 0.009 0.026*** 0.035*** 0.031*** 
(-1.599) (1.165) (0.166) (0.944) (4.424) (3.699) (3.344) 
（注）図表 5.12 は，追加分析の結果を要約したものである。Panel A と Panel B の 1 行目は，第 4 節の分析で用いた被説明
変数，1 列目は追加分析の方法を表している。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]＝決算発表日を日次 0 とする 0
から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマー
ク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，BHAR[3:k]＝決算発表日を日次 0 とする+3 から+k
（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比率に基づいて組成さ
れたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，AES=（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四
半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，
MFRS＝（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第
1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，CON＝t 年 q 四半期の決算発表を集中日
（決算発表企業数上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなければ 0。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行
った標準誤差に基づく t 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であること
を示している（両側検定）。 
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第 6 節 発見事項の要約 
第 5 章では，四半期決算発表の集中化が実績利益情報と経営者予想の改訂に対する株
価形成に与える影響を明らかにすることを試みてきた。本章の主たる発見事項は次の 2
つである。第 1 に，四半期決算発表を集中日に実施している企業はそうでない企業と比
較して，実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，実績利益情報に対する株価
のドリフトが強くなっていることを示唆する証拠が得られた。こうした分析結果は，イ
ベント日の特定方法，異常リターンの計算方法というリサーチ・デザインの選択に対し
ても頑健であった。ただし，分析結果を解釈する際には，決算発表の集中化の影響の捕
捉方法，分析対象とする四半期によって異なる分析結果が得られているという点に注意
する必要がある。 
第 2 に，四半期決算発表を集中日に実施している企業とその他の企業の間で，経営者
予想の改訂に対する株価の初期反応の強さに統計的に有意な差は確認されなかった。他
方で，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営者
予想の改訂に対する株価のドリフトが強くなっていることが明らかにされた。ただし，
株価のドリフトに関する分析結果は，代替的なリサーチ・デザインの選択に対して頑健
でなく，事前の予想を強く支持する証拠は得られていない。この他に，第 3 四半期を対
象とした場合には，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較
して，経営者予想の改訂に対する株価のドリフトが生じていることが明らかにされたが，
第 2 四半期では事前の予測と整合的でない傾向が観察されており，分析結果は安定して
いない。このように，四半期決算発表の集中化が経営者予想の改訂に対する迅速な株価
形成を阻害していることを強く支持する結果が得られなかった原因や，分析対象となる
四半期によって異なる分析結果が得られたことについては，現時点で十分な解釈を行え
ていない。これらの残された課題については，稿を改めて分析すべきものと考えている。 
 この他に，本章には 2 つの検討課題が残されている。第 1 に，先行研究の発見事項と
の関連性である。第 4 章で述べたように，米国の証券市場に上場する企業を対象とした
先行研究である Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，決算発表の集中化が実績利益情報
に対する株価形成に与える影響は，少なくとも決算発表後の 60 日間にわたって持続して
いることを明らかにしている。本章では，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）と同様に，四
半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を調査したが，その影
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響が観察されたのは，決算発表後の 30 日間に限られていることが確認された。分析結果
から得られる含意を検討するには，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）と異なる分析結果が
得られた点について十分に検討する必要がある。  
第 2 に，欠落変数バイアスの影響を考慮した追加分析を行っていないことである。第 4
章で述べたように，決算発表を集中日に実施するかどうかの意思決定がランダムに生じ
ておらず，その意思決定の決定要因のうち観察不可能な要因と BHAR が相関を持ってい
るとすれば，CON と撹乱項に相関が生じ，いわゆる欠落変数バイアスを生じさせること
になる。この点については，第 4 章と同様に，第 8 章で追加分析を行うことにする。 
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第 6 章 バッド・ニュースを開示する場合に年次決算発表を 
集中日に実施する動機53 
 
本章では，バッド・ニュースを開示する企業が年次決算発表を集中日に実施する動機
を実証的に調査する。第 1 節では，仮説を設定し，第 2 節では，リサーチ・デザインを
詳述する。第 3 節では，サンプルとデータについて要約し，第 4 節では，分析結果を報
告する。第 5 節では，追加分析の結果を要約し，第 6 節では，結論と残された課題を述
べる。 
 
第 1 節 仮説設定 
第 3 章でレビューしたように，DellaVigna and Pollet（2009）によれば，注意力の限界に
起因して利益情報に対する過小反応が生じる場合において，短期的な株価を最大化する
動機を持つ企業は，グッド・ニュースを開示する場合に過小反応が生じる日を回避し，
バッド・ニュースを開示する場合に過小反応が生じる日を選択することが予想される。
他方，長期的にみれば利益情報に対する過小反応は解消されるため，長期的な株価を最
大化する動機を持つ企業が利益情報に対する過小反応が生じる日を選択する確率は，利
益情報の内容に対して無差別になる。したがって，バッド・ニュースを開示する場合に
利益情報に対する過小反応が生じる日を選択する確率は，短期的な株価を意識する動機
の強い（弱い）企業で高く（低く）なることが予想される。よって第 6 章では，DellaVigna 
and Pollet（2009）のモデルに基づき，短期的な株価を意識する動機の程度を観察可能な
変数によって代理し，検証する仮説を設定する。代理変数の候補は，株主の投資期間，
エクイティ・インセンティブ，公募増資である。 
Bushee（1998）は，短期志向の機関投資家による株式保有割合が高い企業ほど，目標
利益を達成するために研究開発費が削減される確率が高くなることを明らかにしている。
Shuto and Iwasaki（2014）は，安定保有の度合いが高い企業ほど，短期的な利益目標を達
成するために研究開発費などの裁量的支出を削減する確率が低くなることを明らかにし
ている。したがって，株主の投資期間が短い（長い）企業ほど，短期的な株価を意識し
た行動を取る動機が強くなる（弱くなる）ことが予想される。検証する仮説は次の通り
である（対立仮説形式）。 
                                                 
53 第 6 章の分析結果は，森脇（2015d）に加筆・修正を行ったものである。 
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仮説 1：株主の投資期間が短い（長い）企業ほど，バッド・ニュースを開示する場合に年
次決算発表集中日を選択する確率は高く（低く）なる。 
 
Cheng and Warfield（2005）は，権利未確定のストック・オプションの保有量や経営者
による株式保有割合が大きくなるほど，アナリスト予想と同値，あるいはアナリスト予
想をわずかに上回る利益を報告する確率が高くなることを明らかにしている。他方，
Armstrong, Jagolinzer, and Larcker（2010）は，株価に対するストック・オプションの価値
の感応度が高い企業ほど，会計操作（Accounting manipulation）に関連する修正再表示，
集団訴訟，SEC の調査といった事象の発生確率が低くなることを報告している。これら
の先行研究は，経営者による株式保有やストック・オプションなどのエクイティ・イン
センティブは，短期的な利益や株価を意識した行動を助長する可能性と，その行動を抑
制する可能性があることを示唆している。よって，エクイティ・インセンティブの影響
については，2 通りの仮説を提示する（対立仮説形式）54。 
 
仮説 2a：エクイティ・インセンティブが強い企業ほど，バッド・ニュースを開示する場
合に年次決算発表集中日を選択する確率は高くなる。 
仮説 2b：エクイティ・インセンティブが強い企業ほど，バッド・ニュースを開示する場
合に年次決算発表集中日を選択する確率は低くなる。 
 
Cohen and Zarowin（2010）は，公募増資が行われる決算期はその周辺の決算期と比べ
て，利益増加型の会計的裁量行動や実体的裁量行動が行われることを発見している。
Kothari, Mizik, and Roychowdhury（2015）は，公募増資時に実体的裁量行動によって ROA
を増加させたことが予想される企業は，公募増資後の株価パフォーマンスが悪化するこ
とを明らかにした。桜井（2000），高原（2012）は，公募増資が行われる直前の決算期に
おいて，利益捻出型の裁量的会計発生高が計上されていることを発見した。こうした証
拠を踏まえると，決算発表後の期間に公募増資を控えている企業ほど，短期的な株価を
                                                 
54 Teshima and Shuto（2008）は，取締役による株式保有と利益調整の代理変数である裁量的会計発生高の絶対
値には，非線形の関連性が存在することを発見している。この発見事項は，取締役による株式保有がアライ
ンメント効果とエントレンチメント効果を有するという理論に基づく仮説と整合的な証拠であるといえる。
そこで，第 5 章と第 6 章では，経営者による株式保有とバッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中
日に実施する動機の強さが非線形であると仮定した場合の分析結果も確認することにする。  
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意識した行動を取る動機が強くなることが予想される。よって，次の仮説を設定する（対
立仮説形式）。 
 
仮説 3：公募増資を控えている企業はそうでない企業と比較して，バッド・ニュースを開
示する場合に年次決算発表集中日を選択する確率は高くなる。 
 
第 2 節 リサーチ・デザイン 
仮説を検証するために，後述の回帰式のパラメータを最尤法により推定する55。被説明
変数の CON は決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0 をとる変数であ
る。変数の定義は図表 6.1 に要約している。 
 
𝑃𝑟(𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1|X)
= Φ(𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡
+ 𝛽5𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡
∗ 𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽11𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽12𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡
+ 𝛽13𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽14𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽15𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽16𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡𝑖𝑡
+ 𝛽17𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝐶𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠
+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)     (6.1) 
 
バッド・ニュースを開示する場合に決算発表集中日を選択するには，バッド・ニュー
スが確定した段階で，決算発表が集中する日を予測する必要がある。図表 2.2 で示したよ
うに，年次決算発表の第 1 集中日は，2006 年 3 月期までは，5 月の第 3 金曜日であり，
それ以降は，決算期末後から 45 日目，決算期末後から 45 日以内に到来する最も遅い金
曜日のいずれかになる傾向が確認できる。こうした傾向を踏まえると，決算発表集中日
は，曜日や決算期末後の経過日数といった観点から規則的に決まっており，事前の予測
は可能であるといえる。よって本章では，第 4 章と同様に，年次決算発表の第 1 集中日
を決算発表の集中日とみなして分析を行う。 
 ABAD と FBAD は，年次決算短信で開示された経常利益56の実績値と予想値のバッド・
                                                 
55 Φは標準正規分布に従う累積分布関数であることを意味する。  
56 米国会計基準または IFRS を採用している企業については，税引前利益を用いている。 
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ニュースを表す変数であり，それぞれ，サプライズ部分の符号が負である企業のうち，0
をわずかに下回るもの以外をバッド・ニュースとみなしている。具体的には，実績利益
サプライズ，経営者予想サプライズの符号が負の企業を対象とし，年度別にその第 3 四
分位点を求め，実績利益サプライズ，経営者予想サプライズの大きさがその第 3 四分位
点以下である場合をバッド・ニュースとしている。バッド・ニュースを開示する企業は
そうでない企業と比べて，決算発表を集中日に実施する確率が高いとすれば，ABAD と
FBAD の係数推定値は正になることが期待される。  
 FOREIGN と STABLE は株主の投資期間の長さを捉える変数である57。投資期間が短い投
資家として外国人投資家，投資期間が長いとして事業会社間の株式持合いや金融機関に
よる株式保有等の安定保有に焦点をあてる。Uno and Kamiyama（2010）は，外国人投資
家，個人投資家，一般事業会社，信託銀行，生保・損保，銀行といった株式の保有主体
別に投資期間を算定した結果，外国人投資家，個人投資家は投資期間が短く，一般事業
会社，生保・損保，銀行は投資期間が長いことを明らかにしている。株主の投資期間が
短い（長い）企業ほど，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表集中日を選択する
確率は高く（低く）なるとすれば，ABAD*FOREIGN と FBAD*FOREIGN の係数推定値は
正，ABAD*STABLE と FBAD*STABLE の係数推定値は負になることが期待される。 
SO はストック・オプション制度を導入していれば 1，そうでなければ 0 をとる変数，
CEO は経営者株式保有比率を表す変数である。ストック・オプションや経営者による株
式保有のようなエクイティ・インセンティブの影響は先行研究で一貫しておらず，その
影響を事前に予測することは困難であるため，2 通りの対立仮説を提示し検証する。 
SEO は決算発表後の期間における公募増資の有無を捉える変数である。Cohen and 
Zarowin（2010），Kothari, Mizik, and Roychowdhury（2015），桜井（2000），高原（2012）
などの研究が示唆するように，決算発表後の期間における公募増資を行う企業ほど短期
的な株価を意識した行動を取るとすれば，ABAD*SEO と FBAD*SEO の係数推定値は正に
なることが期待される。   
この他に，次に掲げる変数をコントロール変数（Controls）として回帰式に追加してい
る。SIZE，LEV，BTM はストック・オプション制度や公募増資による資金調達の有無が
企業規模，財務特性，成長性の違いを捉えてしまう可能性をコントロールするため
                                                 
57 第 4 章と同様に，連続変数については，年度別に 5 分位のランク変数を作成し，最大値が 0.5，最小値が-0.5
になるように変換したものを分析に用いている。 
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（Armstrong, Jagolinzer, and Larcker, 2010; Cohen and Zarowin, 2010），MAINBANK は安定保
有比率が株主の投資期間の影響に加えて，メインバンクによるモニタリングの効果を捉
えてしまう可能性をコントロールするため，LAGCON は，t 期の決算発表を集中日に実施
するかどうかは t-1期の決算発表を集中日に実施しているかどうかに影響を受けている可
能性があり，その影響をコントロールするために回帰式に含めている。  
カレンダー効果（CalenderEffects）は，決算発表の集中日の多くが金曜日であること，
決算期末からの経過日数が長くなるほど決算発表が集中する傾向にあることを考慮した
ものであり，金曜日ダミー（FRIDAY）と決算期末からの経過日数（LAG）を回帰式に含
めている。産業・年ダミー（Industry/YearDummies）は，産業別の決算発表の集中化の傾
向，年度別のマクロ経済要因をコントロールするための変数である。 
 
図表 6.1：変数の定義 
被説明変数 変数名 定義 
𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 決算発表集中日ダミー t 年の年次決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった
日）に実施していれば 1，そうでなければ 0 
説明変数 変数名 定義 
𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 バッド・ニュース（実績利益） 実績利益サプライズ（（ t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算
発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額）
がバッド・ニュース（実績利益サプライズが負の企業の第 3 四
分位以下である場合）であれば 1，そうでなければ 0 
𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 バッド・ニュース（経営者予想） 経営者予想サプライズ（（ t+1 年経営者予想−t 年実績利益）／t
年期末（3 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（実績利
益サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である場合）であれ
ば 1，そうでなければ 0 
𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 外国人保有比率 外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載さ
れている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有
割合） 
𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 安定保有比率 安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有
関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保
有する株式（特別勘定または信託勘定で保有する株式を除く），
（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親
会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）
従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有す
る大口株式のいずれかに属する株式の比率） 
𝑆𝑂𝑖𝑡 ストック・オプション制度の有
無 
ストック・オプション制度を導入していれば 1，そうでなけれ
ば 0 
𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 経営者株式保有比率 経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載
されている代表取締役会長，代表取締役社長等の経営者による
株式保有割合の合計） 
𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 公募増資の有無 t+1 期に公募増資の取締役会決議が行われていれば 1，そうでな
ければ 0 
コントロール変数 変数名 定義 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 企業規模 株式時価総額（3 月末の終値×3 月末の発行済株式総数） 
𝑀𝐴𝐼𝑁𝐵𝐴𝑁𝐾𝑖𝑡 メインバンク株式保有比率 メインバンク株式保有比率 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 レバレッジ レバレッジ（負債／総資産） 
𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 簿価時価比率 簿価時価比率（自己資本／3 月末の株式時価総額） 
𝐿𝐴𝐺𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 前年度決算発表集中日ダミー 前年度決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ
0  
𝐶𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 カレンダー効果 （𝐹𝑅𝐼𝐷𝐴𝑌𝑖𝑡：決算発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでな
ければ 0，𝐿𝐴𝐺𝑖𝑡：決算発表日−決算期末日） 
𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦
/𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 
産業・年ダミー 東証 33 業種分類，決算期末の年度 
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第 3 節 サンプルとデータ 
 
3.1 サンプル 
本章の検証対象は，日本の証券市場に上場する 3 月決算企業（銀行，証券，保険を除
く）が実施した 2006 年 3 月期から 2014 年 3 月期までの年次決算発表延べ 22,215 企業・
年度である（連結優先）58。分析に用いる変数のうち，株価データは金融データソリュー
ションズの「日本上場株式日次リターンデータ」，決算発表日および財務データは日本経
済新聞デジタルメディアの「日経 NEEDS Financial Quest」，外国人保有比率，安定保有比
率，経営者保有比率，メインバンク株式保有比率，ストック・オプション制度の有無の
データは日本経済新聞デジタルメディアの「コーポレート・ガバナンス評価システム
（NEEDS-Cges）」から入手している59。このうち，図表 6.2 に示す基準で分析に用いるサ
ンプルを選択した。すなわち，日本の証券市場に上場する企業（銀行，証券，保険を除
く）のうち，決算期末が 3 月の企業が実施した 2006 年 3 月期から 2014 年 3 月期までの
年次決算発表延べ 22,215 企業・年度のうち，分析に必要なデータが入手可能なサンプル
延べ 20,555 企業・年度を対象に分析を行う。 
 
図表 6.2：サンプル選択基準 
 差引 合計 
日本の証券市場に上場する 3 月決算企業（銀行，証券，保険を除く）が実施した 2006 年 3
月期から 2014 年 3 月期までの年次決算発表 
 
22,215 
実績利益サプライズに関するデータが入手できない企業  127 22,088 
経営者予想サプライズに関するデータが入手できない企業 917 21,171 
外国人保有比率に関するデータが入手できない企業  136 21,035 
安定保有比率に関するデータが入手できない企業  1 21,034 
ストック・オプション制度の有無に関するデータが入手できない企業 22 21,012 
レバレッジに関するデータが入手できない企業  2 21,010 
簿価時価比率が負の企業60 43 20,967 
前年度の決算発表日に関するデータが入手できない企業  412 20,555 
最終サンプル  20,555 
 
 
 
                                                 
58 不規則決算の場合は分析対象から除外している。  
59 分析対象を 3月決算企業に限定したのは，決算発表の集中化が 3月決算企業に固有の現象であるためである。
分析対象期間を 2006 年 3 月期から 2014 年 3 月期までとしたのは，NEEDS-Cges において，メインバンク株
式保有比率のデータが入手可能であるのが 2006 年 3 月期から 2014 年 3 月期までであること，分析対象から
銀行，証券，保険に属する企業を除外したのは，ストック・オプション制度の有無のデータについて，銀行，
証券，保険に属する企業が収集対象外とされているためである。  
60 簿価時価比率が負の企業を分析対象から除いたのは，簿価時価比率を成長性の代理変数として用いた場合に，
簿価時価比率が小さいほど成長性の高い企業と考えられる一方で，簿価時価比率がマイナスになった場合に
は，成長性の代理変数としての解釈が困難であるためである。  
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3.2 データ 
図表 6.3 は，分析に用いる変数の記述統計量である。図表にはランク変換前の値を掲載
している。CON の平均値が 0.237 であることから，分析対象企業の約 4 分の 1 の企業が
決算発表を集中日に実施していることが確認できる。SIZE は 90 パーセントタイル値と最
大値が大きく離れた値を取っているが，連続変数は全てランク変換しているため，異常
値の存在は分析結果に影響を与えないものとして分析を行う。  
 
図表 6.3 記述統計量 
 
Obs. Mean SD Min P1 P10 P25 P50 P75 P90 P90 Max 
CON 20,555 0.237 0.425 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
ABAD 20,555 0.199 0.399 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
FBAD 20,555 0.237 0.425 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
FOREIGN 20,555 0.089 0.110 0 0 0.001 0.006 0.044 0.135 0.247 0.460 0.845 
STABLE 20,555 0.439 0.180 0 0.048 0.197 0.306 0.446 0.571 0.672 0.826 0.980 
SO 20,555 0.283 0.450 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
CEO 20,555 0.049 0.098 0 0 0.000 0.001 0.004 0.045 0.166 0.469 0.867 
SEO 20,555 0.011 0.104 0 0 0 0 0 0 0 1 1 
SIZE61 20,555 114,476 531,561 141 578 1,986 4,465 13,028 49,186 197,789 1,840,858 27,300,000 
MAINBANK 20,555 0.021 0.022 0 0 0 0 0.019 0.038 0.047 0.050 0.690 
LEV 20,555 0.520 0.209 0.003 0.094 0.226 0.363 0.529 0.681 0.794 0.934 0.999 
BTM 20,555 1.321 0.883 0.002 0.131 0.437 0.709 1.130 1.706 2.431 4.244 16.530 
LAGCON 20,555 0.236 0.425 0 0 0 0 0 0 1 1 1 
FRIDAY 20,555 0.343 0.475 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
LAG 20,555 40.966 7.349 1 24 28 39 43 45 48 56 136 
（注）図表 6.3 は，分析に用いる変数の記述統計量である。各変数の定義は次の通りである。CON＝t 年の年
次決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0，ABAD＝実
績利益サプライズ（（t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株
式時価総額）がバッド・ニュース（実績利益サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である場合）であれば 1，
そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想サプライズ（（t+1 年経営者予想−t 年実績利益）／t 年期末（3 月末）株
式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予想サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である場合）であれば
1，そうでなければ 0，FOREIGN＝外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外
国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝安定保有比率（国内会社による保有株
式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式（特別勘
定または信託勘定で保有する株式を除く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親
会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，
（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），SO＝ストック・オプション制度を導入してい
れば 1，そうでなければ 0，CEO＝経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載されている
代表取締役会長，代表取締役社長等の経営者による株式保有割合の合計），SEO＝ t+1 期に公募増資の取締役
会決議が行われていれば 1，そうでなければ 0，SIZE＝株式時価総額（3 月末の終値×3 月末の発行済株式総数），
MAINBANK＝メインバンク株式保有比率，LEV＝レバレッジ（負債／総資産），BTM＝簿価時価比率（自己資
本／3 月末の株式時価総額）），LAGCON＝前年度決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0，
FRIDAY＝決算発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日−決算期末日。 
 
図表 6.4 は，分析に用いる変数間の相関係数である。要約すると，CON と FBAD の相
関係数は 0.020 であることから，決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と
比較して，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する傾向にあるいえる。その他
の変数は，ABAD，SEO を除き，統計的に有意な相関関係を有することから，上述した仮
説を検証する際には，これらの要因をコントロールすることが重要であるといえる。SIZE
と FOREIGN の相関係数が 0.744 と高くなっているが，VIF はそれぞれ 2.86，3.35 であっ
                                                 
61 紙幅の都合上，小数点以下を切り捨てた値を記載している。  
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たことから，多重共線性が分析結果に与える影響は軽微であるとみなして分析を行う。  
 
図表 6.4 相関係数 
 
CON ABAD FBAD FOREIGN STABLE SO CEO SEO 
CON 
        ABAD -0.004 
       FBAD 0.020*** -0.090*** 
      FOREIGN -0.090*** -0.033*** -0.002 
     STABLE -0.017** 0.011 0.024*** -0.424*** 
    SO -0.019*** 0.013* -0.094*** 0.142*** -0.071*** 
   CEO 0.087*** 0.042*** -0.064*** -0.293*** 0.169*** 0.122*** 
  SEO 0.003 -0.013* -0.025*** 0.036*** -0.027*** 0.021*** 0.012* 
 SIZE -0.130*** -0.063*** -0.012* 0.744*** -0.316*** 0.071*** -0.402*** 0.052*** 
MAINBANK 0.084*** -0.024*** 0.047*** -0.094*** -0.066*** -0.208*** -0.020*** -0.011 
LEV 0.045*** -0.004 0.004 -0.142*** -0.024*** -0.075*** -0.130*** 0.063*** 
BTM 0.084*** 0.009 0.129*** -0.238*** 0.123*** -0.212*** 0.094*** -0.059*** 
LAGCON 0.445*** -0.008 0.014** -0.110*** -0.008 -0.042*** 0.099*** -0.004 
FRIDAY 0.544*** 0.006 -0.008 -0.092*** 0.009 -0.007 0.046*** -0.001 
LAG 0.218*** 0.009 0.012* -0.240*** -0.012* -0.052*** 0.226*** -0.017** 
 
SIZE MAINBANK LEV BTM LAGCON FRIDAY LAG 
 SIZE 
        MAINBANK -0.041*** 
       LEV -0.058*** 0.085*** 
      BTM -0.389*** 0.252*** -0.146*** 
     LAGCON -0.155*** 0.082*** 0.050*** 0.089*** 
    FRIDAY -0.118*** 0.045*** 0.036*** 0.067*** 0.294*** 
   LAG -0.343*** 0.151*** 0.098*** 0.167*** 0.263*** 0.096*** 
  （注）図表 6.4 は，分析に用いる変数間の相関係数（Spearman 順位相関係数）である。各変数の定義は次の通り
である。CON＝t 年の年次決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうで
なければ 0，ABAD＝実績利益サプライズ（（ t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t
年期末（3 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（実績利益サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である
場合）であれば 1，そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想サプライズ（（ t+1 年経営者予想−t 年実績利益）／t 年
期末（3 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予想サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である
場合）であれば 1，そうでなければ 0，FOREIGN＝外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載
されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝安定保有比率（国内会社に
よる保有株式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式
（特別勘定または信託勘定で保有する株式を除く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会
社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株
式，（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），SO＝ストック・オプション制度を導入して
いれば 1，そうでなければ 0，CEO＝経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載されている
代表取締役会長，代表取締役社長等の経営者による株式保有割合の合計），SEO＝ t+1 期に公募増資の取締役会
決議が行われていれば 1，そうでなければ 0，SIZE＝株式時価総額（3 月末の終値×3 月末の発行済株式総数），
MAINBANK＝メインバンク株式保有比率，LEV＝レバレッジ（負債／総資産），BTM＝簿価時価比率（自己資本
／3 月末の株式時価総額）），LAGCON＝前年度決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0，FRIDAY
＝決算発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日−決算期末日。***，**，*はそれ
ぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを表している（両側検定）。  
 
第 4 節 分析結果 
 
4.1 予備的分析 
図表 6.5 は，CON を被説明変数，ABAD，FBAD を説明変数とする回帰式の推定結果で
ある。要約すると， FBAD の係数推定値は 0.084 であり，5%水準で統計的に有意に正で
あった。限界効果は 0.021 であり，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する企業
はその他の企業と比べて，決算発表を集中日に実施する確率が 2.1%高いことを示してい
る。他方で，ABAD の係数推定値は統計的に有意でなかった。deHaan, Shevlin, and Thornock
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（2015）は，米国の証券市場に上場する企業が実施した四半期決算発表を対象として，
決算発表企業数が増加するほど，決算発表で開示される実績利益情報はバッド・ニュー
スになる傾向を析出しているものの，四半期決算発表と同時期に開示される経営者予想
については，同様の発見事項を得ていない。こうした点を踏まえると，図表 6.5 の分析結
果は deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）とは異なる傾向を示しており，日本の証券市
場に上場する企業が実施した年次決算発表においては，経営者予想がバッド・ニュース
であるかどうかが決算発表を集中日に実施するかどうかの意思決定に影響を与えている
といえる。 
 
図表 6.5：予備的分析 
 
Pred. Coefficient Marginal Effect 
ABAD + -0.031 -0.008 
  
(-0.778)  
FBAD + 0.084** 0.021 
  
(2.010)  
FRIDAY + 1.670** 0.486 
  
(2.549)  
LAG + 0.839* 0.207 
  
(1.659)  
Industry/YearDummies 
 
Included  
Constant 
 
-2.712***  
  
(-3.544)  
Obs. 
 
20,555  
Pseudo R-squared 
 
0.310  
（注）図表 6.5 は，CON を被説明変数，ABAD，FBAD を説明変数とする回帰式の推定結果である。各変数の
定義は次の通りである。CON＝t 年の年次決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実施して
いれば 1，そうでなければ 0，ABAD＝実績利益サプライズ（（ t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の
直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（実績利益サプライズが負の企業の
第 3 四分位以下である場合）であれば 1，そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想サプライズ（（t+1 年経営者予
想−t 年実績利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予想サプライズが負の企
業の第 3 四分位以下である場合）であれば 1，そうでなければ 0，FRIDAY＝決算発表日の曜日が金曜日であれ
ば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日−決算期末日。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行っ
た標準誤差に基づく z 値である（Petersen, 2009）。限界効果（Marginal Effect）は，ダミー変数の場合は 1 の
企業と 0 の企業の決算発表を集中日に実施する確率の差，連続変数については，最大値が 0.5，最小値が-0.5
になるようにランク変換しているため，ランク変数の最大値の企業と最小値の企業の決算発表を集中日に実施
する確率の差を表している。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示してい
る（両側検定）。 
 
4.2 回帰式の推定結果 
図表 6.6 は，（6.1）式の推定結果を要約したものである。仮説 1 に関する分析結果を要
約すると，FBAD*STABLE の係数推定値は-0.163 であり，1%水準で統計的に有意に負であ
り，仮説 1 は支持された。したがって，長期保有を目的とする投資家の影響力が強い企
業ほど，短期的な株価を意識する動機が弱いため，バッド・ニュースを開示する場合で
あっても，決算発表を集中日に実施する確率が低くなっているといえる。 
他方，事前の予想とは異なり，FBAD*FOREIGN の係数推定値は-0.079 であり，10%水
準で統計的に有意に負であった。この推定結果は，外国人保有比率が高くなるほど，経
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営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する確率
が低くなることを示唆している。外国人投資家は，投資期間が短いことに加えて，企業
に対するモニタリングの役割を有しているとされる（光定・蜂谷 , 2009）。したがって，
外国人保有比率の変数は，投資期間というよりはむしろ，企業に対するモニタリングの
効果を捉えており，そのことが分析結果に現れているかもしれない。 
仮説 2a と 2b に関する分析結果を要約すると，SO に関する係数推定値は全て統計的に
有意ではなかった。したがって，ストック・オプション制度の有無は，経営者予想に関
するバッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施するという意思決定に
影響を与えているとはいえない。本章では，ストック・オプション制度の導入の有無の
みに着目しており，Cheng and Warfield（2005）や Armstrong, Jagolinzer, and Larcker（2010）
のように，ストック・オプションの契約内容の詳細に着目した場合には，異なる分析結
果が得られる可能性がある。  
他方，FBAD*CEO の係数推定値は-0.229 であり，1%水準で統計的に有意であった。こ
の推定結果は，経営者保有比率が高くなるほど，経営者予想に関するバッド・ニュース
を開示する場合に決算発表を集中日に実施する確率が低くなることを示している。経営
者による株式保有については，経営者と株主の利害を一致させるというアラインメント
効果と，経営者の努力インセンティブを低下させるというエントレンチメント効果とい
う 2 つの効果が存在する（Teshima and Shuto, 2008）。経営者予想に関するバッド・ニュー
スを開示する場合に決算発表を集中日に実施するという行動が短期的な株価を意識した
行動であるとすれば，図表 6.6 の分析結果は，経営者による株式保有がアラインメント効
果を有していることと整合的な傾向であるといえる62。 
仮説 3 に関する分析結果を要約する。事前の予想とは異なり，FBAD*SEO の係数推定
値は-0.408 であり，10%水準で統計的に有意に負であった。よって，公募増資を控えてい
る企業はその他の企業と比べて，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合
に決算発表集中日を選択する確率が低くなっているといえる。ただし，本章の分析結果
に基づく限りにおいて，事前の予想と異なる結果が得られた原因は明らかでない。  
 
                                                 
62 経営者による株式保有とバッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する動機の強さが非線
形であると仮定した場合の分析結果は次の通りである。FBAD*CEO の係数推定値は統計的に有意に負であっ
たものの，FBAD*CEO2，FBAD*CEO3の係数推定値は，統計的に有意ではなかった。Teshima and Shuto（2008）
では，FBAD*CEO，FBAD*CEO2，FBAD*CEO3の係数推定値は，それぞれ負，正，負であったことを踏まえ
ると，経営者による株式保有とバッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する動機の強さ
が非線形の関係にあるとはいえない。 
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図表 6.6：回帰式の推定結果 
 
Pred. Coefficient Marginal Effect 
ABAD + -0.007 -0.002 
  
(-0.052)  
FBAD + 0.319*** 0.081 
  
(6.847)  
FOREIGN + 0.069 0.016 
  
(1.205)  
ABAD*FOREIGN + -0.010 -0.002 
  
(-0.079)  
FBAD*FOREIGN + -0.079* -0.018 
  
(-1.723)  
STABLE - -0.129** -0.030 
  
(-2.443)  
ABAD*STABLE - -0.039 -0.009 
  
(-0.564)  
FBAD*STABLE - -0.163*** -0.038 
  
(-3.177)  
SO ? 0.038 0.009 
  
(1.353)  
ABAD*SO ? -0.021 -0.005 
  
(-0.340)  
FBAD*SO ? -0.023 -0.005 
  
(-0.436)  
CEO ? 0.241*** 0.056 
  
(6.180)  
ABAD*CEO ? 0.021 0.005 
  
(0.347)  
FBAD*CEO ? -0.229*** -0.053 
  
(-3.881)  
SEO + 0.143 0.036 
  
(1.629)  
ABAD*SEO + 0.275 0.073 
  
(1.166)  
FBAD*SEO + -0.408* -0.076 
  
(-1.881)  
SIZE ? -0.058 -0.013 
  
(-1.362)  
MAINBANK ? 0.200*** 0.047 
  
(4.724)  
LEV ? 0.114** 0.027 
  
(2.491)  
BTM ? 0.102*** 0.024 
  
(3.391)  
LAGCON + 1.011*** 0.295 
  
(5.022)  
FRIDAY + 1.541** 0.432 
  
(2.297)  
LAG + 0.444 0.104 
  
(0.870)  
Industry/YearDummies 
 
Included  
Constant 
 
-3.031***  
  
(-3.974)  
Obs. 
 
20,555  
Pseudo R-squared 
 
0.383  
（注）図表 6.6 は，（6.1）式の推定結果を要約したものである。各変数の定義は次の通りである。CON＝t 年の
年次決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0，ABAD
＝実績利益サプライズ（（ t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）
株式時価総額）がバッド・ニュース（実績利益サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である場合）であれば
1，そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想サプライズ（（ t+1 年経営者予想−t 年実績利益）／t 年期末（3 月末）
株式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予想サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である場合）であれ
ば 1，そうでなければ 0，FOREIGN＝外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている
外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝安定保有比率（国内会社による保有
株式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式（特別
勘定または信託勘定で保有する株式を除く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親
会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，
（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），SO＝ストック・オプション制度を導入してい
れば 1，そうでなければ 0，CEO＝経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載されている
代表取締役会長，代表取締役社長等の経営者による株式保有割合の合計），SEO＝ t+1 期に公募増資の取締役
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会決議が行われていれば 1，そうでなければ 0，SIZE＝株式時価総額（3 月末の終値×3 月末の発行済株式総数），
MAINBANK＝メインバンク株式保有比率，LEV＝レバレッジ（負債／総資産），BTM＝簿価時価比率（自己資
本／3 月末の株式時価総額），LAGCON＝前年度決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0，
FRIDAY＝決算発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日−決算期末日。括弧内
の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤差に基づく z 値である（Petersen, 2009）。限界効果
（Marginal Effect）は，ダミー変数の場合は 1 の企業と 0 の企業の決算発表を集中日に実施する確率の差，連
続変数については，最大値が 0.5，最小値が-0.5 になるようにランク変換しているため，ランク変数の最大値
の企業と最小値の企業の決算発表を集中日に実施する確率の差を表している。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，
10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
第 5 節 追加分析 
本章では，次に掲げる追加分析を行った。（1）連続変数をランク変換しなかった場合
（SIZE は対数変換），（2）連続変数の分布の上下 1%を置換処理した場合，（3）実績利益
サプライズ（経営者予想サプライズ）の符号が負の場合をバッド・ニュースとみなした
場合，（4）決算短信で開示される経常利益に代えて当期純利益を用いた場合，（5）決算
発表企業数の上位 2 日間を決算発表の集中日とみなした場合である。 
図表 6.7 は，上記 5 種類の追加分析のうち，仮説と関連する部分のみを抜粋したもので
ある。（1）と（2）の追加分析の結果を要約すると，FBAD*STABLE，FBAD*SEO の係数
推定値は，主たる分析と同様に，統計的に有意に負であった。したがって，安定保有比
率と公募増資に関する分析結果は，変数の処理方法や異常値処理の有無に対して頑健で
あったといえる。他方，主たる分析とは異なり，FBAD*FOREIGN，FBAD*CEO の係数推
定値は統計的に有意ではなかった。したがって，外国人保有比率と経営者保有比率の分
析結果は，変数の処理方法や異常値処理の有無に対して頑健ではない。 
次に，（3）の結果を要約すると，FBAD*CEO，FBAD*SEO の係数推定値は，主たる分
析と同様に，1%水準で統計的に有意に正であるのに対し，FBAD*STABLE の係数推定値
の符号は負であったが，統計的に有意ではなかった。この分析結果から判断すれば，安
定保有比率に関する仮説が支持されるのは，十分に大きな株価の下落が予想されるケー
スをバッド・ニュースとみなした場合のみであるといえる。ただし，現時点では，バッ
ド・ニュースの定義によって異なる分析結果が得られた原因は明らかでない。   
さらに，（4）の結果を要約すると，年次決算発表で開示される当期純利益を用いた場
合には，FBAD の係数推定値は統計的に有意ではなく，その他の変数についても，
FBAD*SEO を除き，統計的に有意な関連性は確認できない。図表には未掲載であるが，
CON を被説明変数，当期純利益の ABAD と FBAD を説明変数とする回帰式を推定したと
ころ，FBAD の係数推定値は 0.057 であったものの，統計的に有意ではなかった。したが
って，決算発表で開示される当期純利益の予想値がバッド・ニュースであるかどうかは，
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決算発表を集中日に実施するかどうかという意思決定とは無関係であることを示唆して
いる。ただし，本章の分析結果に基づく限り，経常利益と異なる分析結果が得られた原
因については明らかでない。  
最後に，（5）の結果を要約すると，決算発表企業数の上位 2 日間を決算発表の集中日
とみなした場合，FBAD*STABLE の係数推定値の符号は事前の予測通り負であったが，統
計的に有意ではなかった。さらに，FBAD*CEO の係数推定値は，主たる分析と同様に，
統計的に有意に負であるものの，有意水準は 10%と弱くなっている。図表 2.1 で示したよ
うに，第 2 集中日に決算発表を行っている企業の割合は，第 1 集中日のそれと比較する
と，平均して約 10%程度の乖離がある。このことに起因して，主たる分析と異なる結果
が得られた可能性がある。   
 
図表 6.7：追加分析 
 
Pred. （1） （2） （3） （4） （5） 
ABAD + -0.040 -0.041 -0.193 -0.025 0.046 
  
(-0.453) (-0.436) (-1.187) (-0.255) (0.394) 
FBAD + 0.246*** 0.236*** 0.203*** 0.127 0.180** 
  
(3.242) (2.958) (3.685) (0.950) (2.128) 
FOREIGN + -0.201 -0.185 0.048 0.066 0.031 
  
(-1.216) (-1.182) (1.135) (1.156) (0.435) 
ABAD*FOREIGN + 0.333 0.321 0.065 -0.104 -0.013 
  
(1.130) (0.994) (0.498) (-1.112) (-0.100) 
FBAD*FOREIGN + -0.180 -0.145 0.010 0.042 -0.039 
  
(-0.901) (-0.664) (0.125) (0.329) (-0.516) 
STABLE - -0.216*** -0.182** -0.153*** -0.178*** -0.125* 
  
(-2.763) (-2.510) (-3.967) (-3.432) (-1.833) 
ABAD*STABLE - -0.017 -0.003 -0.145* 0.020 -0.018 
  
(-0.200) (-0.037) (-1.932) (0.333) (-0.146) 
FBAD*STABLE - -0.281** -0.267** -0.068 0.004 -0.092 
  
(-2.176) (-2.042) (-1.052) (0.101) (-0.753) 
SO ? 0.059** 0.066** 0.029 0.055** 0.040* 
  
(2.051) (2.414) (1.296) (2.095) (1.754) 
ABAD*SO ? -0.042 -0.042 -0.018 -0.088*** -0.049 
  
(-0.689) (-0.649) (-0.147) (-3.989) (-1.525) 
FBAD*SO ? -0.022 -0.030 0.006 -0.034 0.021 
  
(-0.420) (-0.590) (0.107) (-0.497) (0.513) 
CEO ? 0.099 0.084 0.203*** 0.194*** 0.158*** 
  
(0.872) (0.733) (4.819) (4.342) (4.036) 
ABAD*CEO ? 0.001 -0.008 0.261** 0.150** -0.105 
  
(0.006) (-0.045) (2.499) (2.289) (-1.260) 
FBAD*CEO ? -0.383 -0.361 -0.197** -0.166 -0.121* 
  
(-1.482) (-1.466) (-2.176) (-1.384) (-1.723) 
SEO + 0.161* 0.160* 0.151* 0.148* 0.056 
  
(1.876) (1.896) (1.900) (1.792) (0.539) 
ABAD*SEO + 0.280 0.269 0.631** 0.158 0.601* 
  
(1.237) (1.210) (2.229) (0.868) (1.925) 
FBAD*SEO + -0.455** -0.473*** -0.744* -0.332* -0.072 
  
(-2.395) (-2.578) (-1.734) (-1.840) (-0.237) 
Control variables 
 
Included Included Included Included Included 
Industry/Year 
Dummies 
 
Included Included Included Included Included 
Constant 
 
-4.838*** -5.463*** -2.979*** -3.000*** -2.677*** 
  
(-4.020) (-3.385) (-3.860) (-3.798) (-4.974) 
Obs. 
 
20,555 20,555 20,555 20,555 20,555 
Pseudo R-squared 
 
0.400 0.404 0.383 0.382 0.309 
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（注）図表 6.7 は，追加分析の結果を要約したものである。各変数の定義は次の通りである。CON＝t 年の年
次決算発表を集中日（決算発表企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0，ABAD＝実
績利益サプライズ（（t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株
式時価総額）がバッド・ニュース（実績利益サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である場合）であれば 1，
そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想サプライズ（（t+1 年経営者予想−t 年実績利益）／t 年期末（3 月末）株
式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予想サプライズが負の企業の第 3 四分位以下である場合）であれば
1，そうでなければ 0，FOREIGN＝外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外
国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝安定保有比率（国内会社による保有株
式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式（特別勘
定または信託勘定で保有する株式を除く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親
会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，
（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），SO＝ストック・オプション制度を導入してい
れば 1，そうでなければ 0，CEO＝経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載されている
代表取締役会長，代表取締役社長等の経営者による株式保有割合の合計），SEO＝ t+1 期に公募増資の取締役
会決議が行われていれば 1，そうでなければ 0。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤
差に基づく z 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であるこ
とを示している（両側検定）。 
 
第 6 節 発見事項の要約 
本章では，バッド・ニュースを開示する企業が決算発表集中日を選択するかどうかの
決定要因を調査してきた。本章の発見事項は次の通りである。経営者予想に関するバッ
ド・ニュースを開示する企業はその他の企業と比較して，決算発表を集中日に実施する
確率が高くなることが明らかにされた。さらに，経営者予想に関するバッド・ニュース
を開示する場合に決算発表を集中日に実施する確率は，安定保有比率，経営者保有比率
と負の関連性を有することを発見している。ただし，経営者保有比率については，変数
変換の有無や異常値処理の有無に対して，一部の分析結果が頑健ではなかった。追加分
析の結果を踏まえて総合的に解釈すれば，本章の分析結果は，長期保有を目的とする投
資家の影響力が強くなるほど，短期的な株価を意識する動機が弱くなるため，経営者予
想に関するバッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する確率が低く
なっていることを示唆している。 
加えて，外国人保有比率が高くなるほど，経営者予想に関するバッド・ニュースを開
示する場合に決算発表を集中日に実施する確率が低くなっていることが明らかにされた。
この推定結果は事前の予測と異なるものであったが，追加分析の結果，経営者予想に関
するバッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する確率は，外国人投
資家保有比率の大きさとは無関係であることが確認された。したがって，外国人保有比
率の影響については，現時点で明確な結論を述べることはできない。光定・蜂谷（2009）
によれば，外国人投資家は，投資期間が短いことに加えて，企業に対するモニタリング
の役割を有しているとされており，外国人保有比率が，株主の投資期間に加えて，企業
に対するモニタリングの程度を捉えており，平均的にみて，外国人保有比率の影響を検
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出できなかった可能性もある。 
さらに，事前の予想とは異なり，翌期に公募増資による資金調達を行っている企業は
その他の企業と比べて，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合に決算発
表を集中日に実施する確率が低くなっていること明らかにした。本章では，公募増資時
に利益増加型の利益調整が行われることを指摘した先行研究に基づき仮説を設定したが，
本章の分析結果から判断する限りにおいて，バッド・ニュースを開示する場合の決算発
表日の選択は，利益調整による報告利益の増加とは異なり，公募増資時に発行価格を高
く維持するための手段として用いられているとはいえない。 
まとめると，本章の発見事項は次の 2 つである。第 1 に，経営者予想に関するバッド・
ニュースを開示する企業はその他の企業と比較して，決算発表を集中日に実施する動機
が強いこと，第 2 に，長期的な株価を意識する動機の強い株主の影響力が強くなるほど，
短期的な株価を意識する動機が弱くなるため，経営者予想に関するバッド・ニュースを
開示する場合に決算発表を集中日に実施する確率が低くなることである。deHaan, Shevlin, 
and Thornock（2015）では，四半期決算発表企業数が増加するほど，四半期決算発表で開
示される実績利益情報がバッド・ニュースになる傾向を析出しているが，年次決算発表
を対象とした本章の分析では，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）とは異なり，経営者
予想について仮説を支持する結果を得ている。さらに本章では，短期的な株価を意識す
る動機の強い企業であるかどうかを観察可能な変数によって代理し，DellaVigna and Pollet
（2009）に基づく仮説を検証し，株主の投資期間に関する分析結果については，おおむ
ね仮説を支持する結果を得た。本章の発見事項が持つ含意については，第 9 章で改めて
考察することにしたい。  
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第 7 章 バッド・ニュースを開示する場合に四半期決算発表を 
集中日に実施する動機 
 
本章では，バッド・ニュースを開示する企業が四半期決算発表を集中日に実施する動
機を実証的に調査する。第 1 節では，先行研究に基づく仮説を設定し，第 2 節では，リ
サーチ・デザインを詳述する。第 3 節では，サンプルとデータについて記述し，第 4 節
では，分析結果を報告する。第 5 節では，追加分析の結果を報告し，第 6 節では，結論
と残された課題を述べる。  
 
第 1 節 仮説設定 
第 6 章と同様に，DellaVigna and Pollet（2009）に基づき，短期的な株価を意識する動機
の程度を観察可能な変数によって代理し，検証する仮説を設定する。代理変数の候補は，
株主の投資期間（Bushee, 1998; Shuto and Iwasaki, 2014），エクイティ・インセンティブ
（Cheng and Warfield, 2005; Armstrong, Jagolinzer, and Larcker, 2010），公募増資（Cohen and 
Zarowin, 2010; Kothari, Mizik, and Roychowdhury, 2015; 桜井, 2000; 高原, 2012）である。
検証する仮説は次の通りである（対立仮説形式）。 
 
仮説 1：株主の投資期間が短い（長い）企業ほど，バッド・ニュースを開示する場合に四
半期決算発表集中日を選択する確率は高く（低く）なる。 
仮説 2a：エクイティ・インセンティブが強い企業ほど，バッド・ニュースを開示する場
合に四半期決算発表集中日を選択する確率は高くなる。 
仮説 2b：エクイティ・インセンティブが強い企業ほど，バッド・ニュースを開示する場
合に四半期決算発表集中日を選択する確率は低くなる。 
仮説 3：公募増資を控えている企業はそうでない企業と比較して，バッド・ニュースを開
示する場合に四半期決算発表集中日を選択する確率は高くなる。 
 
 
 
 
 
106 
 
第 2 節 リサーチ・デザイン 
仮説を検証するために，後述の回帰式のパラメータを最尤法により推定する63。被説明
変数の CON は決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0 をとる変数であ
る。変数の定義は図表 7.1 に要約している。 
 
𝑃𝑟(𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1|X) = Φ(𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡
∗ 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑂𝑖𝑡
+ 𝛽10𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽11𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽12𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽13𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽14𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡
∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽15𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽16𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡𝑖𝑡 + 𝛽17𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠
+ 𝐶𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)      (7.1) 
 
年次決算発表の集中化のケースと同様に，バッド・ニュースを開示する場合に四半期
決算発表集中日を選択するには，バッド・ニュースが確定した段階で，四半期決算発表
が集中する日を予測しなければならない。図表 2.2 に提示した証拠によれば，全ての年度
ではないものの，四半期決算発表企業数の上位 2 日間は，決算期末の翌月末，40 日以内
に到来する最も遅い金曜日のいずれかになる傾向がある。こうした傾向を踏まえると，
四半期決算発表企業数の上位 2 日間は，バッド・ニュースが確定した段階で決算発表が
集中する日を予測することができるという前提条件を満たしているといえる。よって本
章では，第 5 章と同様に，決算発表企業数の上位 2 日間を四半期決算発表の集中日とみ
なして分析を行う。 
 ABAD と FBAD は，四半期決算短信で開示された経常利益64の実績値と予想値がバッ
ド・ニュースであるかどうかを表す変数であり，それぞれ，サプライズ部分の符号が負
である企業のうち，0 をわずかに下回るもの以外をバッド・ニュースとみなしている。具
体的には，第 6 章と同様に，実績利益サプライズ，経営者予想改訂サプライズの符号が
負の企業を対象とし，年度別にその第 3 四分位点を求め，実績利益サプライズ，経営者
予想改訂サプライズの大きさがその第 3 四分位点以下である場合をバッド・ニュースと
している。バッド・ニュースを開示する企業はそうでない企業と比べて，決算発表を集
中日に実施する確率が高いとすれば，ABAD と FBAD の係数推定値は正になることが期待
                                                 
63 Φは標準正規分布に従う累積分布関数であることを意味する。  
64 米国会計基準または IFRS を採用している企業については，税引前利益を用いている。 
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される。 
 FOREIGN と STABLE は株主の投資期間の長さを捉える変数である65。投資期間が短い投
資家として外国人投資家，投資期間が長いとして事業会社間の株式持合いや金融機関に
よる株式保有等の安定保有に焦点をあてる。Uno and Kamiyama（2010）は，外国人投資
家，個人投資家，一般事業会社，信託銀行，生保・損保，銀行といった株式の保有主体
別に投資期間を算定した結果，外国人投資家，個人投資家は投資期間が短く，一般事業
会社，生保・損保，銀行は投資期間が長いことを明らかにしている。株主の投資期間が
短い（長い）企業ほど，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表集中日を選択する
確率は高く（低く）なるとすれば，ABAD*FOREIGN と FBAD*FOREIGN の係数推定値は
正，ABAD*STABLE と FBAD*STABLE の係数推定値は負になることが期待される。 
SO はストック・オプション制度を導入していれば 1，そうでなければ 0 をとる変数，
CEO は経営者株式保有比率を表す変数である。ストック・オプションや経営者による株
式保有のようなエクイティ・インセンティブの影響は先行研究で一貫しておらず，その
影響を事前に予測することは困難であるため，2 通りの対立仮説を提示する。  
SEO は決算発表後の期間における公募増資の有無を捉える変数である。決算発表後の
期間における公募増資を行う企業ほど短期的な株価を意識した行動を取るとすれば，
ABAD*SEO と FBAD*SEO の係数推定値は正になることが期待される。   
第 6 章と同様に，企業規模（SIZE），レバレッジ（LEV），簿価時価比率（BTM），メイ
ンバンク保有比率（MAINBANK），前年度決算発表集中日ダミー（LAGCON）をコントロ
ール変数として回帰式に追加する。メインバンク保有比率については，第 5 章と同様に，
四半期末時点のデータが入手できないため，前年度の 3 月末のデータで代理している。
カレンダー効果（CalenderEffects）は，決算発表の集中日の多くが金曜日であること，決
算期末からの経過日数が長くなるほど決算発表が集中する傾向にあることを考慮したも
のであり，金曜日ダミー（FRIDAY）と決算期末からの経過日数（LAG）を回帰式に含め
ている。産業・年・月ダミー（Industry/Year/MonthDummies）は，産業別の決算発表の集
中化の傾向，年度別のマクロ経済要因をコントロールするための変数である。 
 
 
                                                 
65 第 6 章と同様に，連続変数については，年度別に 5 分位のランク変数を作成し，最大値が 0.5，最小値が-0.5
になるように変換したものを用いている。  
108 
 
 
図表 7.1：変数の定義 
被説明変数 変数名 定義 
𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 決算発表集中日ダミー t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数の上位 2 日間）
に実施していれば 1，そうでなければ 0 
説明変数 変数名 定義 
𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 バッド・ニュース（実績利益） 実績利益サプライズ（（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績
利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は
9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュ
ース（実績利益サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれ
ば 1，そうでなければ 0 
𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 バッド・ニュース（経営者予想の改
訂） 
経営者予想改訂サプライズ（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経
営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q
四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半
期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予想
改訂サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そう
でなければ 0 
𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 外国人保有比率 t-1 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」
に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株
式保有割合） 
𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 安定保有比率 t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）
相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信
金が保有する株式（特別勘定または信託勘定で保有する株式を除
く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会
社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，
（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保
有する大口株式のいずれかに属する株式の比率） 
𝑆𝑂𝑖𝑡 ストック・オプション制度の有無 t-1 年期末時点でストック・オプション制度を導入していれば 1，
そうでなければ 0 
𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 経営者株式保有比率 t-1 年期末の経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状
況」に記載されている代表取締役会長，代表取締役社長等の経営
者による株式保有割合の合計） 
𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 公募増資の有無 t 年 q+1 四半期から t+1 年 q 四半期の間に公募増資の取締役会決
議が行われていれば 1，そうでなければ 0 
コントロール変数 変数名 定義 
𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 企業規模 株式時価総額（t 年 q 四半期末時点の終値×t 年 q 四半期末時点の
発行済株式総数） 
𝑀𝐴𝐼𝑁𝐵𝐴𝑁𝐾𝑖𝑡 メインバンク株式保有比率 t-1 年期末のメインバンク株式保有比率 
𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 レバレッジ t 年 q 四半期末時点のレバレッジ（負債／総資産）  
𝐵𝑇𝑀𝑖𝑡 簿価時価比率 t 年 q 四半期末時点の簿価時価比率（自己資本／ t 年 q 四半期末株
式時価総額） 
𝐿𝐴𝐺𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 前年度決算発表集中日ダミー 前年度決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0  
𝐶𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 カレンダー効果 （𝐹𝑅𝐼𝐷𝐴𝑌𝑖𝑡：決算発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでなけ
れば 0，𝐿𝐴𝐺𝑖𝑡：決算発表日−決算期末日） 
𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟
/𝑀𝑜𝑛𝑡ℎ𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 
産業・年・月ダミー 東証 33 業種分類，決算期末の年度，決算期末の月  
 
第 3 節 サンプルとデータ 
 
3.1 サンプル 
本章の検証対象は，日本の証券市場に上場する企業（銀行，証券，保険を除く）のう
ち，年次の決算期末が 3 月の企業が実施した 2006 年 6 月期から 2014 年 12 月期までの四
半期決算発表延べ 66,407 企業・四半期である（連結優先）66。株価データは金融データソ
リューションズの「日本上場株式日次リターンデータ」，決算発表日および財務データは
                                                 
66 不規則決算の場合は分析対象から除外している。 
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日本経済新聞デジタルメディアの「日経 NEEDS Financial Quest」，外国人保有比率，安定
保有比率，経営者保有比率，メインバンク株式保有比率，ストック・オプション制度の
有無のデータは日本経済新聞デジタルメディアの「コーポレート・ガバナンス評価シス
テム（NEEDS-Cges）」から入手している67。このうち，図表 7.2 に示す基準で分析に用い
るサンプルを選択した。すなわち，日本の証券市場に上場する企業（銀行，証券，保険
を除く）のうち，2006 年 6 月期から 2014 年 12 月期までの四半期決算発表延べ 66,407 企
業・四半期のうち，分析に必要なデータが入手可能なサンプル延べ 62,068 企業・四半期
を対象に分析を行う。 
 
図表 7.2：サンプル選択基準 
 差引 合計 
日本の証券市場に上場する企業（銀行，証券，保険を除く）のうち，年次の決算期末が 3
月の企業が実施した 2006 年 6 月期から 2014 年 12 月期までの四半期決算発表  
66,407 
実績利益サプライズに関するデータが入手できない企業  3,218 63,189 
経営者予想改訂サプライズに関するデータが入手できない企業 774 62,415 
外国人保有比率に関するデータが入手できない企業  73 62,342 
ストック・オプション制度の有無に関するデータが入手できない企業 63 62,279 
レバレッジに関するデータが入手できない企業  36 62,243 
簿価時価比率が負の企業68 175 62,068 
最終サンプル 
 
62,068 
 
3.2 データ 
分析に用いるデータの特性を確認する。図表 7.3 は，ランク変換前の変数の記述統計量
である。年次決算発表の分析とは異なり，CON の平均値は 0.299 と大きくなっている。
その原因としては，年次決算発表と異なり，決算発表企業数の上位 2 日間を集中日とみ
なしていることが挙げられる。また，FBAD の平均値は 0.088 であり，図表 6.3 で提示し
た FBAD の平均値 0.237 と比較すると，四半期決算発表で経営者予想の改訂に関するバッ
ド・ニュースを開示している企業は極めて少数であるといえる。第 6 章の分析と同様に，
連続変数は全て 5 分位のランク変数に変換しているため，異常値の存在は分析結果に影
響を与えないものとして分析を行う。 
 
 
                                                 
67 分析対象を 3月決算企業に限定したのは，決算発表の集中化が 3月決算企業に固有の現象であるためである。
分析対象期間を 2006 年 6 月期から 2014 年 12 月期までとしたのは，NEEDS-Cges において，メインバンク株
式保有比率のデータが入手可能であるのが 2006 年 3 月期から 2014 年 3 月期までであること，分析対象から
銀行，証券，保険に属する企業を除外したのは，ストック・オプション制度の有無のデータについて，銀行，
証券，保険に属する企業が収集対象外とされているためである。  
68 簿価時価比率が負の企業を分析対象から除いたのは，第 6 章と同様に，簿価時価比率がマイナスになった場
合には，成長性の代理変数としての解釈が困難であるためである。  
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図表 7.3 記述統計量 
 
Obs. Mean SD Min P1 P10 P25 P50 P75 P90  P99 Max 
CON 62,068 0.299 0.458 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
ABAD 62,068 0.350 0.477 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
FBAD 62,068 0.088 0.284 0 0 0 0 0 0 0 1 1 
FOREIGN 62,068 0.090 0.111 0 0 0.001 0.007 0.045 0.138 0.250 0.463 0.845 
STABLE 62,068 0.439 0.180 0 0.049 0.197 0.305 0.445 0.571 0.672 0.827 0.980 
SO 62,068 0.284 0.451 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
CEO 62,068 0.049 0.098 0 0 0.000 0.001 0.004 0.044 0.165 0.469 0.867 
SEO 62,068 0.011 0.103 0 0 0 0 0 0 0 1 1 
SIZE69 62,068 121,089 578,054 105 592 1,954 4,395 12,829 49,967 207,157 2,014,866 28,700,000 
MAINBANK 62,068 0.020 0.022 0 0 0 0 0.019 0.038 0.047 0.050 0.69 
LEV 62,068 0.515 0.212 0.004 0.087 0.218 0.356 0.524 0.680 0.794 0.934 1 
BTM 62,068 1.355 0.876 0 0.140 0.458 0.743 1.167 1.759 2.485 4.257 12.873 
LAGCON 62,068 0.288 0.453 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
FRIDAY 62,068 0.339 0.473 0 0 0 0 0 1 1 1 1 
LAG 62,068 36.047 6.455 1 23 28 31 37 41 44 52 124 
（注）図表 7.3 は，分析に用いる変数の記述統計量である。各変数の定義は次の通りである。CON＝t 年 q 四
半期の決算発表を集中日（決算発表企業数の上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなければ 0，ABAD＝実
績利益サプライズ（（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月
末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（実績利益サプライズ
が負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想改訂サプライズ（（t 年 q
四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四
半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予
想改訂サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FOREIGN＝t-1 年期末の外国
人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）によ
る株式保有割合），STABLE＝t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係
にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式（特別勘定または信託勘定で保有する株
式を除く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）
役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいず
れかに属する株式の比率），SO＝t-1 年期末時点でストック・オプション制度を導入していれば 1，そうでな
ければ 0，CEO＝t-1 年期末の経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載されている代表取
締役会長，代表取締役社長等の経営者による株式保有割合の合計），SEO＝t 年 q+1 四半期から t+1 年 q 四半
期の間に公募増資の取締役会決議が行われていれば 1，そうでなければ 0，SIZE＝株式時価総額（t 年 q 四半期
末時点の終値×t 年 q 四半期末時点の発行済株式総数），MAINBANK＝t-1 年期末のメインバンク株式保有比率，
LEV＝ t 年 q 四半期末時点のレバレッジ（負債／総資産），BTM＝t 年 q 四半期末時点の簿価時価比率（自己資
本／t 年 q 四半期末株式時価総額）），LAGCON＝前年度決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなけ
れば 0，FRIDAY＝決算発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日−決算期末日。 
 
図表 7.4 は，ランク変換後の変数間の相関係数である。要約すると，CON と ABAD の
相関係数は 0.017 であることから，決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業
と比較して，実績利益情報に関するバッド・ニュースを開示する傾向にある。FBAD，SEO
を除くその他の変数は CON と統計的に有意な相関関係を有しており，SIZE と FOREIGN
の相関係数が 0.721 と高くなっている。そこで，SIZE と FOREIGN の VIF を計算したとこ
ろ，それぞれ 2.85，3.29 であったことから，多重共線性が分析結果に与える影響は軽微
であるとみなして分析を行う。 
 
 
 
 
                                                 
69 紙幅の都合上，小数点以下を切り捨てた値を掲載している。  
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図表 7.4：相関係数 
 
CON ABAD FBAD FOREIGN STABLE SO CEO SEO 
CON 
        ABAD 0.017*** 
       FBAD -0.004 0.210*** 
      FOREIGN -0.017*** -0.061*** 0.005 
     STABLE -0.020*** 0.019*** -0.038*** -0.409*** 
    SO -0.016*** -0.011*** 0.002 0.138*** -0.068*** 
   CEO 0.024*** 0.033*** -0.013*** -0.295*** 0.161*** 0.115*** 
  SEO 0.005 -0.019*** -0.009** 0.030*** -0.026*** 0.021*** 0.013*** 
 SIZE -0.032*** -0.129*** -0.027*** 0.721*** -0.301*** 0.074*** -0.398*** 0.049*** 
MAINBANK 0.024*** 0.023*** 0.027*** -0.087*** -0.069*** -0.207*** -0.016*** -0.011*** 
LEV 0.023*** 0.039*** 0.033*** -0.135*** -0.035*** -0.070*** -0.119*** 0.059*** 
BTM 0.030*** 0.141*** 0.053*** -0.213*** 0.117*** -0.201*** 0.094*** -0.058*** 
LAGCON 0.346*** 0.011*** -0.006 -0.024*** -0.021*** -0.023*** 0.028*** -0.002 
FRIDAY 0.568*** 0.035*** 0.014*** -0.073*** 0.005 -0.010** 0.057*** -0.003 
LAG -0.121*** 0.046*** 0.041*** -0.175*** -0.039*** -0.027*** 0.167*** -0.010** 
 
SIZE MAINBANK LEV BTM LAGCON FRIDAY LAG 
 SIZE 
        MAINBANK -0.041*** 
       LEV -0.056*** 0.087*** 
      BTM -0.376*** 0.241*** -0.133*** 
     LAGCON -0.041*** 0.032*** 0.026*** 0.034*** 
    FRIDAY -0.102*** 0.030*** 0.013*** 0.046*** 0.267*** 
   LAG -0.249*** 0.099*** 0.140*** 0.099*** -0.086*** 0.006 
  （注）図表 7.4 は，分析に用いる変数間の相関係数（Spearman 順位相関係数）である。各変数の定義は次の通り
である。CON＝t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数の上位 2 日間）に実施していれば 1，そうで
なければ 0，ABAD＝実績利益サプライズ（（ t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／ t-1 年 q 四半期末
（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（実
績利益サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想改訂サプラ
イズ（（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期
末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（経
営者予想改訂サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FOREIGN＝ t-1 年期末の
外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）に
よる株式保有割合），STABLE＝t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係
にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式（特別勘定または信託勘定で保有する株式
を除く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役
員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいずれか
に属する株式の比率），SO＝t-1 年期末時点でストック・オプション制度を導入していれば 1，そうでなければ 0，
CEO＝ t-1 年期末の経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載されている代表取締役会長，
代表取締役社長等の経営者による株式保有割合の合計），SEO＝t 年 q+1 四半期から t+1 年 q 四半期の間に公募
増資の取締役会決議が行われていれば 1，そうでなければ 0，SIZE＝株式時価総額（t 年 q 四半期末時点の終値×
t 年 q 四半期末時点の発行済株式総数），MAINBANK＝t-1 年期末のメインバンク株式保有比率，LEV＝t 年 q 四半
期末時点のレバレッジ（負債／総資産），BTM＝t 年 q 四半期末時点の簿価時価比率（自己資本／ t 年 q 四半期末
株式時価総額）），LAGCON＝前年度決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0，FRIDAY＝決算
発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日−決算期末日。***，**，*はそれぞれ 1%，
5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
第 4 節 分析結果 
 
4.1 予備的分析 
図表 7.5 は，CON を被説明変数，ABAD，FBAD を説明変数とする回帰式の推定結果で
ある。要約すると，ABAD の係数推定値は 0.026 であり，1%水準で統計的に有意に正であ
った。限界効果は 0.009 であることから，実績利益情報がバッド・ニュースである企業は
その他の企業と比較して，四半期決算発表を集中日に実施する確率が 0.9%高くなってい
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るといえる。他方で，第 6 章の分析結果とは異なり，FBAD の係数推定値は統計的に有意
でなかった。したがって，四半期決算発表を集中日に実施するかどうかの意思決定には，
経営者予想の改訂ではなく，実績利益情報がバッド・ニュースであるかどうかが影響を
与えていることを示唆している。この点については，同じく四半期決算発表を分析対象
とした deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）と整合的である。 
 
図表 7.5：予備的分析 
 
Pred. Coefficient Marginal Effect 
ABAD + 0.026*** 0.009 
  
(2.645)  
FBAD + -0.017 -0.011 
  
(-0.550)  
FRIDAY + 1.707*** 0.566 
  
(6.161)  
LAG + -0.715*** -0.225 
  
(-3.054)  
Industry/Year/MonthDummies 
 
Included  
Constant 
 
-1.496***  
  
(-8.297)  
Obs. 
 
62,068  
Pseudo R-squared 
 
0.295  
（注）図表 7.5 は，CON を被説明変数，ABAD，FBAD を説明変数とする回帰式の推定結果である。各変数の
定義は次の通りである。CON＝t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数の上位 2 日間）に実施して
いれば 1，そうでなければ 0，ABAD＝実績利益サプライズ（（ t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）
／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバ
ッド・ニュース（実績利益サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FBAD
＝経営者予想改訂サプライズ（（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経
営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価
総額）がバッド・ニュース（経営者予想改訂サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでな
ければ 0， FRIDAY＝決算発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日−決算期末
日。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤差に基づく z 値である（Petersen, 2009）。限
界効果（Marginal Effect）は，ダミー変数の場合は 1 の企業と 0 の企業の決算発表を集中日に実施する確率の
差，連続変数については，最大値が 0.5，最小値が-0.5 になるようにランク変換しているため，ランク変数の
最大値の企業と最小値の企業の決算発表を集中日に実施する確率の差を表している。***，**，*はそれぞれ
1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
4.2 回帰式の推定結果 
図表 7.6 は，（7.1）式の推定結果を要約したものである。仮説 1 に関する分析結果を要
約すると，ABAD*FOREIGN，FBAD*FOREIGN，ABAD*STABLE，FBAD*STABLE の係数推
定値はいずれも統計的に有意ではなく，仮説 1 は支持されなかった。第 6 章の分析では，
長期保有を目的とする投資家の影響力が強くなるほど，経営者予想に関するバッド・ニ
ュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する確率が低くなることを示唆する結
果が得られている。このことを踏まえると，図表 7.6 に示した発見事項は，第 6 章と大き
く異なるものであるといえる。四半期決算発表のデータを利用することの固有の限界と
して，株主の投資期間の影響を捉える変数を，各四半期末時点の値ではなく，前年度の 3
月末の値で代理していることがあり，このことが分析結果に影響を与えているかもしれ
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ない。 
仮説 2a と 2b に関する分析結果を要約すると，ストック・オプション制度の有無に限
り，仮説を支持する結果が得られた。すなわち，FBAD*SO の係数推定値は-0.106 であり，
5%水準で統計的に有意に負であった。限界効果は，-0.029 であることから，ストック・
オプション制度を導入している企業はその他の企業と比べて，経営者予想の改訂に関す
るバッド・ニュースを開示する場合に四半期決算発表を集中日に実施する確率は低くな
っており，その確率の差は 2.9%であるといえる。この証拠は，第 6 章と同様に，ストッ
ク・オプション制度の導入が経営者と株主の利害を一致させ，短期的な株価を意識した
行動を抑制していることと整合的な傾向である70。 
仮説 3 に関する分析結果を要約すると，ABAD*SEO，FBAD*SEO の係数推定値は統計
的に有意でなく，仮説 3 は支持されなかった。したがって，決算発表後の期間に公募増
資を行っている企業はその他の企業と比べて，バッド・ニュースを開示する場合に四半
期決算発表を集中日に実施する確率が高くなるとはいえない。  
 
図表 7.6：回帰式の推定結果 
 
Pred. Coefficient Marginal Effect 
ABAD + 0.007 0.004 
  
(0.691)  
FBAD + -0.001 -0.005 
  
(-0.030)  
FOREIGN + 0.068 0.023 
  
(1.471)  
ABAD*FOREIGN + 0.010 0.004 
  
(0.181)  
FBAD*FOREIGN + -0.041 -0.014 
  
(-0.549)  
STABLE - -0.109*** -0.039 
  
(-3.010)  
ABAD*STABLE - -0.021 -0.005 
  
(-0.525)  
FBAD*STABLE - 0.055 0.016 
  
(0.684)  
SO ? 0.012 0.004 
  
(0.489)  
ABAD*SO ? -0.001 -0.003 
  
(-0.039)  
FBAD*SO ? -0.106** -0.029 
  
(-2.321)  
CEO ? 0.102*** 0.035 
  
(2.676)  
ABAD*CEO ? -0.003 -0.001 
  
(-0.047)  
FBAD*CEO ? -0.057 -0.016 
                                                 
70 第 6 章と同様に，経営者による株式保有とバッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する
動機の強さが非線形であると仮定した場合の分析結果を確認した。その結果，ABAD*CEO，FBAD*CEO3の
係数推定値は統計的に有意に負であったものの，その他の変数は，事前の予想とは異なる符号であり，かつ
統計的に有意ではなかった。したがって，経営者による株式保有とバッド・ニュースを開示する場合に決算
発表を集中日に実施する動機の強さに非線形の関連性が存在するとはいえない。  
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(-0.691)  
SEO + 0.016 0.006 
  
(0.215)  
ABAD*SEO + -0.045 -0.013 
  
(-0.462)  
FBAD*SEO + 0.263 0.055 
  
(1.515)  
SIZE ? -0.014 -0.006 
  
(-0.292)  
MAINBANK ? 0.037 0.014 
  
(0.988)  
LEV ? 0.174*** 0.061 
  
(7.591)  
BTM ? 0.083*** 0.029 
  
(2.750)  
LAGCON + 0.676*** 0.204 
  
(4.174)  
FRIDAY + 1.603*** 0.550 
  
(5.806)  
LAG + -0.670*** -0.241 
  
(-2.937)  
Industry/Year/MonthDummies 
 
Included  
Constant 
 
-1.709***  
  
(-9.361)  
Obs. 
 
62,068  
Pseudo R-squared 
 
0.331  
（注）図表 7.6 は，（7.1）式の推定結果を要約したものである。各変数の定義は次の通りである。CON＝t 年 q
四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数の上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなければ 0，ABAD
＝実績利益サプライズ（（ t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6
月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（実績利益サプライ
ズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想改訂サプライズ（（t 年 q
四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四
半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予
想改訂サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FOREIGN＝t-1 年期末の外国
人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）によ
る株式保有割合），STABLE＝t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係
にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式（特別勘定または信託勘定で保有する株
式を除く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）
役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいず
れかに属する株式の比率），SO＝t-1 年期末時点でストック・オプション制度を導入していれば 1，そうでな
ければ 0，CEO＝t-1 年期末の経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載されている代表取
締役会長，代表取締役社長等の経営者による株式保有割合の合計），SEO＝t 年 q+1 四半期から t+1 年 q 四半
期の間に公募増資の取締役会決議が行われていれば 1，そうでなければ 0，SIZE＝株式時価総額（t 年 q 四半期
末時点の終値×t 年 q 四半期末時点の発行済株式総数），MAINBANK＝t-1 年期末のメインバンク株式保有比率，
LEV＝ t 年 q 四半期末時点のレバレッジ（負債／総資産），BTM＝t 年 q 四半期末時点の簿価時価比率（自己資
本／t 年 q 四半期末株式時価総額）），LAGCON＝前年度決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなけ
れば 0，FRIDAY＝決算発表日の曜日が金曜日であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日−決算期末日。
括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤差に基づく z 値である（Petersen, 2009）。限界効
果（Marginal Effect）は，ダミー変数の場合は 1 の企業と 0 の企業の決算発表を集中日に実施する確率の差，
連続変数については，最大値が 0.5，最小値が-0.5 になるようにランク変換しているため，ランク変数の最大
値の企業と最小値の企業の決算発表を集中日に実施する確率の差を表している。***，**，*はそれぞれ 1%，
5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
第 5 節 追加分析 
本章では，次に掲げる追加分析を行った。（1）連続変数をランク変換しなかった場合
（SIZE は対数変換），（2）連続変数の分布の上下 1%を置換処理した場合，（3）実績利益
サプライズ（経営者改訂予想サプライズ）が負の場合をバッド・ニュースとみなした場
合，（4）決算短信で開示される経常利益に代えて当期純利益を用いた場合，（5）決算発
表企業数の上位 1 日を決算発表の集中日とみなした場合，（6-8）決算期ごとに回帰式を推
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定した場合である。 
（1）から（4）の分析結果を要約すると，（3）を除き，主たる分析と同様に，FBAD*SO
の係数推定値は統計的に有意に負であった。したがって，ストック・オプション制度の
有無に関する主たる分析の発見事項は，SO 以外の変数の変換方法や異常値処理の有無に
対して頑健であったといえる。他方，主たる分析とは異なり，（1）と（2）の追加分析で
は，FBAD*SEO の係数推定値は 10%水準で統計的に有意に正であった。ただし，統計的
な有意水準が低いことや，（3）と（4）の追加分析で同様の傾向が確認されないことを踏
まえると，FBAD*SEO に関する追加分析の結果は仮説を強く支持するものとはいえない。
仮説と関連する他の変数については，統計的に有意ではないという意味において，主た
る分析の発見事項と整合的な傾向を示している。  
他方で，（5）の分析結果を確認すると，主たる分析や（1）から（4）の追加分析とは
異なり， FBAD*SO の係数推定値は統計的に有意ではなかった。図表 2.1 で示したように，
四半期決算発表の第 1 集中日と第 2 集中日の差は 3%程度であり，年次決算発表のそれと
比較すると，大きな差ではない。推測の域を出ないが，第 1 集中日と比べて集中度に大
きく差がない第 2 集中日を決算発表の集中日とみなさなかったことに起因して，主たる
異なる分析と異なる傾向が観察された可能性がある。  
最後に，（6）から（8）の分析結果を要約すると，第 1 四半期の決算発表を分析対象と
した場合，経営者予想の改訂に対するバッド・ニュースを開示している企業はその他の
企業と比較して，四半期決算発表を集中日に実施している確率が高くなっている。ただ
し，仮説と関連するその他の変数については，一部仮説を支持する結果が得られている
ものの，分析対象となる四半期によって，異なる傾向を示していることから，明確な結
論を導きだすことは困難である。 
 
図表 7.7：追加分析 
 
Pred. (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 
ABAD + 0.027 0.030 0.012 -0.009 0.000 -0.030*** 0.032 0.013 
  
(0.516) (0.556) (0.651) (-0.597) (0.024) (-2.893) (1.345) (0.858) 
FBAD + -0.084 -0.080 -0.005 0.019 -0.022 0.107*** 0.042 -0.056 
  
(-0.999) (-0.968) (-0.185) (0.584) (-0.433) (2.835) (1.178) (-1.476) 
FOREIGN + 0.116 0.154 0.049 0.074 0.075 0.023 0.139** 0.046 
  
(0.773) (0.949) (0.883) (1.538) (1.556) (0.388) (2.126) (0.842) 
ABAD*FOREIGN + 0.007 0.010 0.049 0.011 -0.029 -0.014 -0.001 0.038 
  
(0.046) (0.066) (0.716) (0.200) (-0.403) (-0.188) (-0.016) (0.398) 
FBAD*FOREIGN + 0.059 0.039 -0.038 -0.111 -0.110* -0.075 0.010 -0.097 
  
(0.319) (0.193) (-0.494) (-1.062) (-1.667) (-0.506) (0.081) (-1.121) 
STABLE - -0.181** -0.184** -0.110*** -0.110*** -0.071* -0.110** -0.114** -0.102 
  
(-2.305) (-2.271) (-2.828) (-2.979) (-1.866) (-2.071) (-2.125) (-1.442) 
ABAD*STABLE - -0.024 -0.030 -0.011 -0.020 -0.035 -0.016 -0.038 -0.006 
  
(-0.265) (-0.326) (-0.297) (-0.486) (-0.630) (-0.181) (-0.765) (-0.094) 
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FBAD*STABLE - 0.210 0.207 0.037 0.067 -0.013 -0.310 0.107 0.095 
  
(1.405) (1.421) (0.480) (0.792) (-0.131) (-1.640) (1.325) (0.871) 
SO ? 0.006 0.006 0.015 0.001 -0.005 0.010 0.064** -0.038 
  
(0.271) (0.275) (0.607) (0.029) (-0.307) (0.393) (2.032) (-1.358) 
ABAD*SO ? 0.003 0.004 -0.012 0.029 0.056 0.017 0.007 -0.036 
  
(0.119) (0.142) (-0.445) (1.240) (1.630) (0.380) (0.097) (-0.904) 
FBAD*SO ? -0.102** -0.101** -0.062 -0.095* -0.080 -0.164 -0.154*** 0.005 
  
(-2.104) (-2.078) (-1.366) (-1.880) (-1.444) (-1.110) (-3.038) (0.084) 
CEO ? 0.333*** 0.388*** 0.077* 0.099** 0.097** 0.036 0.137*** 0.127* 
  
(2.769) (3.134) (1.671) (2.499) (2.421) (0.865) (2.715) (1.924) 
ABAD*CEO ? -0.152 -0.162 0.052 0.019 -0.004 0.066 -0.044 -0.024 
  
(-1.031) (-1.174) (0.812) (0.401) (-0.110) (1.400) (-0.480) (-0.226) 
FBAD*CEO ? -0.473 -0.512 -0.043 -0.099 0.057 -0.104 0.022 -0.137 
  
(-1.428) (-1.470) (-0.562) (-0.985) (0.534) (-0.650) (0.133) (-1.229) 
SEO + 0.029 0.027 0.055 0.024 0.038 -0.063 -0.037 0.113 
  
(0.332) (0.314) (0.593) (0.307) (0.704) (-0.419) (-0.329) (0.775) 
ABAD*SEO + -0.040 -0.039 -0.156 -0.084 0.164** 0.087 -0.185 -0.062 
  
(-0.433) (-0.427) (-1.623) (-0.803) (2.041) (0.343) (-0.743) (-0.387) 
FBAD*SEO + 0.281* 0.279* 0.254 0.309 0.069 -0.559 0.383 0.325 
  
(1.645) (1.652) (1.395) (1.566) (0.303) (-0.738) (1.634) (1.410) 
Control variables 
 
Included Included Included Included Included Included Included Included 
Industry/Year/Month 
Dummies 
 
Included Included Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
-1.279*** -1.231*** -1.713*** -1.703*** -2.381*** -2.044*** -1.784*** -1.546*** 
  
(-3.363) (-3.008) (-9.381) (-9.219) (-11.498) (-4.565) (-82.499) (-4.343) 
Obs. 
 
62,068 62,068 62,068 62,068 62,068 20,532 20,878 20,658 
Pseudo R-squared 
 
0.319 0.320 0.331 0.332 0.307 0.366 0.324 0.326 
（注）図表 7.7 は，追加分析の結果を要約したものである。各変数の定義は次の通りである。CON＝t 年 q 四
半期の決算発表を集中日（決算発表企業数の上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなければ 0，ABAD＝実
績利益サプライズ（（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月
末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（実績利益サプライズ
が負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FBAD＝経営者予想改訂サプライズ（（t 年 q
四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四
半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額）がバッド・ニュース（経営者予
想改訂サプライズが負の企業の第 3 四分位以下）であれば 1，そうでなければ 0，FOREIGN＝t-1 年期末の外国
人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）によ
る株式保有割合），STABLE＝t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係
にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式（特別勘定または信託勘定で保有する株
式を除く），（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）
役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいず
れかに属する株式の比率），SO＝t-1 年期末時点でストック・オプション制度を導入していれば 1，そうでな
ければ 0，CEO＝t-1 年期末の経営者株式保有比率（有価証券報告書の「役員の状況」に記載されている代表取
締役会長，代表取締役社長等の経営者による株式保有割合の合計），SEO＝t 年 q+1 四半期から t+1 年 q 四半
期の間に公募増資の取締役会決議が行われていれば 1，そうでなければ 0，SIZE＝株式時価総額（t 年 q 四半期
末時点の終値×t 年 q 四半期末時点の発行済株式総数。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った
標準誤差に基づく z 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意で
あることを示している（両側検定）。 
 
第 6 節 発見事項の要約 
 本章では，バッド・ニュースを開示する企業が四半期決算発表集中日を選択するかど
うかを左右する要因を実証的に明らかにすることを試みてきた。基本的には，第 6 章の
分析手法に依拠し，バッド・ニュースを開示する場合に四半期決算発表を集中日に実施
する確率が高くなっているかどうか，バッド・ニュースを開示する場合に四半期決算発
表を集中日に実施する確率が，短期的な株価を最大化する動機の強い（弱い）企業で高
く（低く）なっているかどうかを調査した。本章で得られた発見事項は次の通りである。 
実績利益情報に関するバッド・ニュースを開示する企業はその他の企業と比較して，
四半期決算発表を集中日に実施する確率が高くなることが明らかにされた。他方，経営
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社予想の改訂に関するバッド・ニュースを開示するかどうかは，四半期決算発表を集中
日に実施するかどうかとは無関係であった。 
さらに，ストック・オプション制度を導入している企業はその他の企業と比較して，
経営者予想の改訂に関するバッド・ニュースを開示する場合に四半期決算発表を集中日
に実施する確率が低くなることが明らかにされた。第 6 章では，安定保有比率が高くな
るほど，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合に年次決算発表を集中日
に実施する確率が低くなることを示唆する証拠を提示したが，四半期決算発表を調査対
象とした場合には，同様の分析結果は得られなかった。四半期決算発表のデータを利用
することの固有の限界として，株主の投資期間の影響を捉える変数を，各決算期末時点
の値ではなく，前年度の 3 月末の値で代理しており，このことが分析結果に差異を生じ
させた原因の 1 つであるかもしれない。 
最後に，先行研究の発見事項との関連性を検討する。deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）
は，米国の証券市場に上場する企業が実施した四半期決算発表を対象とし，四半期決算
発表企業数が増加するほど，実績利益情報がバッド・ニュースになる傾向を析出してい
る。他方，本章では，四半期決算発表を対象とし，実績利益情報に関するバッド・ニュ
ースを開示する企業はその他の企業と比較して，四半期決算発表を集中日に実施する確
率が高くなっていることを発見した。また，四半期決算発表で開示される経営者予想の
改訂も分析対象としたが，事前の予測を支持する結果は得られていない。これらの発見
事項は deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）と整合的であり，経営者予想の改訂ではな
く，実積利益情報がバッド・ニュースであるかどうかが，四半期決算発表を集中日に実
施するかどうかという意思決定に影響を与えていることを示唆している。  
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第 8 章 追加分析：自己選択バイアスの影響 
 
第 6 章と第 7 章では，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施す
るかどうかが，決算発表で開示される利益情報の内容，株主の投資期間，エクイティ・
インセンティブの強さ，決算発表後の公募増資の有無といった要因に影響を受けている
かどうかを調査した。他方，第 4 章と第 5 章では，決算発表を集中日に実施するかどう
かが，決算発表で開示される利益情報に対する株価形成に与える影響を調査しており，
その結果，決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，利益情報
に対する迅速な株価形成が阻害されていることを示唆する証拠を提示した。こうした 2
種類の証拠は，次のような問題を想起させる。すなわち，決算発表を集中日に実施する
かどうかという企業の意思決定が無作為でないことに起因して，第 4 章と第 5 章の分析
結果が自己選択バイアス（Self selection bias）の影響を受けている可能性である。そこで
第 8 章では，第 4 章と第 5 章の分析結果について，自己選択バイアスの影響を考慮した
追加分析を実施する。 
 
第 1 節 自己選択バイアスの影響 
はじめに，自己選択バイアスが存在することによる影響を，第 4 章と第 5 章の回帰式
の例で検討する。（8.1）式の𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡は企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホ
ールド・リターン，𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡は決算発表を集中日に実施していれば 1，そうでなければ 0 の
ダミー変数，𝑋𝑖𝑡は𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡以外の説明変数，𝜀𝑖𝑡は撹乱項であり，平均 0，分散𝜎
2の正規分布
に従う確率変数とする。 
 
𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡+𝛽2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡      (8.1) 
 
ここで，決算発表を集中日に実施するかどうかが，（8.2）式のように定式化されるとす
る。𝑍𝑖𝑡は𝑋𝑖𝑡以外の説明変数（ただし，𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡とは無相関），𝜐𝑖𝑡は決算発表を集中日に実施
するかどうかに影響を与える𝑋𝑖𝑡と𝑍𝑖𝑡以外の要因であり，平均 0，分散 1 の標準正規分布
に従う確率変数とする。 
 
𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡+𝛽2𝑍𝑖𝑡 + 𝜐𝑖𝑡      (8.2) 
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この時，𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1の場合の𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡の条件付期待値，𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0の場合の𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡の条件付
期待値は，それぞれ（8.3）式と（8.4）式のように表される。 
 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1) = ?̂?0+?̂?2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝐸(𝜀𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1)     (8.3) 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0) = ?̂?0 + 𝐸(𝜀𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0)     (8.4) 
 
ここで，𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡について潜在変数𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
∗を仮定すると，𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1の確率は，潜在変数𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
∗
が 0 を超える確率，𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0の確率は，潜在変数𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
∗が 0 以下の確率として表すことが
できるため71，（8.3）式と（8.4）式は，それぞれ（8.5）式と（8.6）式のように書き換え
ることができる。 
 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1)  = ?̂?0+?̂?2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝐸(𝜀𝑖𝑡|𝜐𝑖𝑡 > −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)     (8.5) 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0) = ?̂?0 + 𝐸(𝜀𝑖𝑡|𝜐𝑖𝑡 ≤ −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)     (8.6) 
 
𝜀𝑖𝑡は平均 0，分散𝜎
2の正規分布に従う確率変数，𝜐𝑖𝑡は平均 0，分散 1 の標準正規分布に
従う確率変数であるので，𝜀𝑖𝑡を標準化し，標準化後の𝜀𝑖𝑡を𝑧𝑖𝑡とすると，（8.5）式と（8.6）
式の期待値の部分は，二変量標準正規分布に従う確率変数の条件付期待値として表すこ
とができ，それぞれ（8.7）式と（8.8）式のように書き換えることができる。  
 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1) = ?̂?0+?̂?2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝜎𝐸(𝑧𝑖𝑡|𝜐𝑖𝑡 > −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)     (8.7) 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0)  = ?̂?0 + 𝜎𝐸(𝑧𝑖𝑡|𝜐𝑖𝑡 ≤ −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)     (8.8) 
 
二変量標準正規分布に従う確率変数の条件付期待値が𝐸(𝑋|𝑌) = 𝜌𝑋𝑌𝐸(𝑌)であることを
利用すると72，𝜐𝑖𝑡 > −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡の場合の𝑧𝑖𝑡の条件付期待値，𝜐𝑖𝑡 ≤ −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡の
場合の𝑧𝑖𝑡の条件付期待値は，𝜌と切断一変量標準正規分布に従う確率変数𝜐𝑖𝑡の条件付期待
値の積で表すことができる。すなわち，（8.7）式と（8.8）式は，それぞれ（8.9）式と（8.10）
                                                 
71 Pr(𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1) = Pr(𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
∗ > 0) = Pr(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡 + 𝜐𝑖𝑡 > 0) = Pr(𝜐𝑖𝑡 > −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)，Pr(𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0) =
Pr(𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
∗ ≤ 0) = Pr(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡 + 𝜐𝑖𝑡 ≤ 0) = Pr(𝜐𝑖𝑡 ≤ −𝛼0−𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)である。 
 
72 𝑋は標準正規分布に従う確率変数，𝑌は切断標準正規分布に従う確率変数である。𝜌𝑋𝑌は，𝑋と𝑌の相関係数を
表している。 
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式のように書き換えることができる73。 
 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1) = ?̂?0 + ?̂?2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝜎𝜌𝐸(𝜐𝑖𝑡|𝜐𝑖𝑡 > −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)     (8.9) 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0)    = ?̂?0 + 𝜎𝜌𝐸(𝜐𝑖𝑡|𝜐𝑖𝑡 ≤ −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)      (8.10)  
ここで，𝜌 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑧𝑖𝑡 , 𝜈𝑖𝑡) 
 
さらに，（8.9）式と（8.10）式の右辺第 3 項の条件付期待値の部分は，逆ミルズ比（Inverse 
Mill’s ratio）を用いて，それぞれ（8.11）式と（8.12）のように表すことができる。（8.11）
式の分母は，𝜐𝑖𝑡 > −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡の累積確率，分子は，𝜐𝑖𝑡 > −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡である場合
の𝜐𝑖𝑡の条件付期待値である。（8.12）式の分母は，𝜐𝑖𝑡 ≤ −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡の累積確率，分子
は，𝜐𝑖𝑡 ≤ −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡である場合の𝜐𝑖𝑡の条件付期待値である。  
 
𝐸(𝜐𝑖𝑡|𝜐𝑖𝑡 > −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡) =
∫ 𝜐𝑖𝑡𝜙(𝜐𝑖𝑡)
∞
−𝛼0−𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡
𝑑𝜐
∫ 𝜙(𝜐𝑖𝑡)
∞
−𝛼0−𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡
𝑑𝜐
= −
−𝜙(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
1 − Φ(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
     (8.11) 
 
𝐸(𝜐𝑖𝑡|𝜐𝑖𝑡 ≤ −𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡) =
∫ 𝜐𝑖𝑡𝜙(𝜐𝑖𝑡)
−𝛼0−𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡
∞
𝑑𝜐
∫ 𝜙(𝜐𝑖𝑡)
−𝛼0−𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡
∞
𝑑𝜐
= −
𝜙(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
Φ(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
     (8.12) 
 
ここで，（8.11）式と（8.12）式の条件付期待値を（8.9）式と（8.10）式に代入し，標
準正規分布が平均 0 を中心に左右対称であることを利用すると，（8.9）式と（8.10）式は，
それぞれ（8.13）式と（8.14）式のように書き換えることができる。さらに，（8.13）式と
（8.14）式の差は（8.15）式のように表すことができ，次のことを示唆している。すなわ
ち，𝜌 = 𝑐𝑜𝑟𝑟(𝑧𝑖𝑡 , 𝜈𝑖𝑡)であるので，𝑧𝑖𝑡と𝜈𝑖𝑡の相関係数が大きくなるほど，決算発表の集中
化の影響を過大評価してしまうことになる。（8.1）式と（8.2）式の例で言い換えると，
決算発表を集中日に実施するかどうかに影響を与える要因のうち観察不能な要因𝜈𝑖𝑡と，
                                                 
73（8.9）式と（8.10）式の導出は，椎葉・高尾・上枝（2010）の p.251 を参考にした。 
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企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・リターンに影響を与える要
因のうち観察不能な要因𝜀𝑖𝑡に相関がある場合には，（8.1）式の𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡の係数推定値𝛽2が不
偏性を満たさなくなる。これが，自己選択バイアスが存在することがもたらす影響であ
る。 
 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1) = ?̂?0 + ?̂?2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 − 𝜎𝜌
−𝜙(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
1 − Φ(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
= ?̂?0 + ?̂?2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝜎𝜌
𝜙(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
1 − Φ(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
 
= ?̂?0 + ?̂?2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝜎𝜌
𝜙(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡)
Φ(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡)
  (8.13) 
  
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0) = ?̂?0 − 𝜎𝜌
𝜙(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
Φ(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
= ?̂?0 + 𝜎𝜌
−𝜙(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
Φ(−𝛼0 − 𝛽1𝑋−𝛽2𝑍𝑖𝑡)
 
= ?̂?0 + 𝜎𝜌
−𝜙(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡)
1 − Φ(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡)
  (8.14) 
 
𝐸(𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1) − (𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖𝑡|𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 0)
= ?̂?2𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝜎𝜌
𝜙(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡)
Φ(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡)(1 − Φ(𝛼0 + 𝛽1𝑋+𝛽2𝑍𝑖𝑡)) 
     (8.15) 
 
こうした問題に対処するために，（8.2）式から（8.13）式と（8.14）の逆ミルズ比を推
定し，その推定値を自己選択バイアスの修正項として（8.1）式に追加し，最小二乗法に
よりパラメータを推定するという手法が用いられている。いわゆる Heckman の 2 段階推
定法と呼ばれるものであり，会計学の研究においても，自己選択バイアスが問題になる
ケースで用いられている手法である（Tucker, 2010; Lennox, Francis, and Wang, 2012）。回
帰式を推定した結果，逆ミルズ比の係数推定値が統計的に有意にゼロと異なるとすれば，
自己選択バイアスが存在することを示唆する結果であるといえる。  
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ただし，Heckman の 2 段階推定法を用いる場合には，（8.1）式から Z という説明変数
が除外されていなければならない（Tucker, 2010; Lennox, Francis, and Wang, 2012）。この
制約は除外制約（Exclusion restriction）と呼ばれるものであり，Z という説明変数は，（1）
BHAR とは無相関であること，（2）CON の重要な決定要因であること，という 2 つの条
件を満たすことが求められる。仮に，除外制約を課さずに，（8.2）式から得られた逆ミル
ズ比を自己選択バイアスの調整項として（8.1）式の説明変数に含めた場合には，多重共
線性の問題が生じさせ，推定結果の信頼性を低下させることに繋がる可能性がある。し
たがって，リサーチ・デザインを構築する際には，除外制約が課されているかどうかを
確認することが求められる。 
 
第 2 節 分析結果 
はじめに，第 4 章の分析結果が自己選択バイアスの影響を受けているかどうかについ
て検証する。分析に際しては，第 6 章の分析で用いた回帰式をもとに逆ミルズ比を推定
し，その推定値を自己選択バイアスの修正項として回帰式に追加する。分析に用いるサ
ンプルは，第 4 章の分析で用いたサンプル延べ 22,815 企業・年度のうち，（8.16）式を推
定した結果得られる逆ミルズ比のデータが入手可能なサンプル延べ 17,549 企業・年度で
ある。（8.16）式を推定する際には，（1）銀行，証券，保険を除く一般事業会社が分析対
象とされていること，（2）分析対象期間が 2006 年 3 月期から 2014 年 3 月期に限定され
ていることから，第 4 章とは母集団と分析対象期間が異なることに注意する必要がある。 
 
𝑃𝑟(𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1|X)
= Φ(𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡
+ 𝛽5𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡
∗ 𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽11𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽12𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡
+ 𝛽13𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽14𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽15𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽16𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡𝑖𝑡
+ 𝛽17𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝐶𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠
+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)    (8.16) 
 
𝐵𝐻𝐴𝑅[0: 2]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
+ ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾0𝐼𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (8.17) 
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𝐵𝐻𝐴𝑅[3: 𝑘]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐹𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
+ ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾0𝐼𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (8.18)  
 
図表 8.1 は，（8.17）式と（8.18）式の回帰式の推定結果である。要約すると，BHAR[3:12]
を被説明変数とした場合に限り，IMR の係数推定値は-0.011 で統計的に有意に負であった
74。この推定結果は自己選択バイアスが存在していることを示唆しているが，主たる分析
と同様に，AES*CON の係数推定値は統計的に有意に正であり，年次決算発表を集中日に
実施している企業はその他の企業と比較して，実績利益情報に対する株価のドリフトが
強くなっていることを示唆している。この意味において，BHAR[3:12]を被説明変数とす
る回帰式の推定結果は，自己選択バイアスの影響に対して頑健であったといえる。  
 
図表 8.1：自己選択バイアスの影響（年次決算発表の集中化）  
  
(1) 
 
(2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 
Pred. BHAR[0:2] Pred. BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
AES + 0.027*** + 0.003 0.009*** 0.015*** 0.017*** 0.020*** 0.022*** 
  
(9.785) 
 
(1.448) (3.038) (2.734) (3.120) (3.273) (4.094) 
MFS + 0.081*** + 0.006** 0.011** 0.020*** 0.023*** 0.027*** 0.024*** 
  
(18.193) 
 
(1.963) (2.368) (4.634) (4.945) (4.742) (3.868) 
CON - -0.004 + 0.011** 0.012* 0.014** 0.011 0.007 -0.004 
  
(-1.352) 
 
(2.414) (1.726) (1.987) (1.116) (0.699) (-0.435) 
AES*CON - -0.003 + 0.007*** -0.001 -0.005 -0.012* -0.009* -0.009 
  
(-1.156) 
 
(3.239) (-0.125) (-0.677) (-1.841) (-1.713) (-1.480) 
MFS*CON - -0.007** + 0.005 0.020* 0.017 0.015 0.012 0.010 
  
(-2.476) 
 
(0.739) (1.773) (1.455) (1.423) (1.337) (1.154) 
TRADCOST + -0.016*** - -0.007 -0.001 0.001 -0.012 -0.019 -0.021* 
  
(-3.040) 
 
(-1.121) (-0.042) (0.106) (-0.820) (-1.184) (-1.682) 
AES*TRADCOST + 0.007 - 0.016*** 0.015 0.033*** 0.033*** 0.033*** 0.035*** 
  
(1.089) 
 
(3.191) (1.496) (3.255) (3.308) (3.929) (4.427) 
MFS*TRADCOST + 0.035*** - 0.012 0.002 0.014* 0.015 0.013 0.010 
  
(4.328) 
 
(1.529) (0.152) (1.653) (1.450) (1.175) (0.806) 
ARBRISK - -0.007* + 0.006 0.016 0.017 0.008 0.003 -0.003 
  
(-1.909) 
 
(0.822) (1.191) (1.037) (0.619) (0.214) (-0.198) 
AES*ARBRISK - 0.002 + 0.000 -0.001 -0.009* -0.014* -0.012 -0.001 
  
(0.582) 
 
(0.038) (-0.232) (-1.810) (-1.956) (-1.140) (-0.084) 
MFS*ARBRISK - 0.027*** + 0.009 0.030** 0.035* 0.023 0.028 0.035* 
  
(7.980) 
 
(1.398) (2.081) (1.878) (1.458) (1.561) (1.727) 
FOREIGN + 0.010*** - 0.005 0.013 0.014 0.010 0.011 0.014 
  
(3.049) 
 
(1.112) (1.477) (1.174) (0.671) (0.670) (0.928) 
AES*FOREIGN + 0.017*** - -0.003 0.010 0.019 0.029** 0.051*** 0.045** 
  
(3.314) 
 
(-0.554) (1.310) (1.161) (2.009) (2.884) (2.245) 
MFS*FOREIGN + 0.017*** - -0.019*** -0.007 -0.012 -0.026** -0.030** -0.030* 
  
(2.924) 
 
(-3.006) (-0.738) (-0.750) (-2.169) (-2.323) (-1.952) 
STABLE - 0.000 + -0.004 -0.000 -0.000 -0.001 0.002 0.007** 
  
(0.079) 
 
(-1.314) (-0.128) (-0.022) (-0.132) (0.468) (2.127) 
AES*STABLE - 0.003 + -0.000 -0.002 0.027** 0.046*** 0.051*** 0.049*** 
  
(0.563) 
 
(-0.018) (-0.237) (2.204) (3.062) (3.114) (2.797) 
MFS*STABLE - 0.011** + -0.010 -0.011 0.001 0.008 0.016 0.021* 
  
(2.506) 
 
(-1.175) (-0.799) (0.056) (0.429) (0.948) (1.865) 
LOSS - -0.033*** + 0.001 0.009 0.007 0.002 -0.004 -0.003 
  
(-14.484) 
 
(0.251) (0.569) (0.472) (0.215) (-0.322) (-0.185) 
AES*LOSS - -0.021*** + 0.007 -0.001 0.018 0.026 0.018 0.023 
  
(-3.248) 
 
(0.776) (-0.077) (0.875) (1.315) (0.797) (1.008) 
                                                 
74 IMR の VIF は 4.60 であることから，多重共線性の影響は存在しないと判断した。 
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CRED - -0.005** + -0.004* -0.000 0.000 -0.001 -0.001 0.004 
  
(-2.083) 
 
(-1.916) (-0.077) (0.046) (-0.187) (-0.149) (0.565) 
MFS*CRED - 0.013* + 0.004 0.004 -0.001 0.000 -0.001 0.009 
  
(1.772) 
 
(0.545) (0.688) (-0.139) (0.013) (-0.079) (0.623) 
LAG - -0.000 + -0.006*** -0.006 -0.001 -0.002 0.001 0.001 
  
(-0.009) 
 
(-3.289) (-1.535) (-0.207) (-0.257) (0.132) (0.354) 
AES*LAG - 0.001 + 0.008 0.012 0.026 0.014 0.022 0.001 
  
(0.228) 
 
(1.243) (1.432) (1.246) (0.921) (1.338) (0.062) 
MFS*LAG - -0.010** + -0.009 -0.003 0.006 -0.002 0.007 -0.003 
  
(-2.218) 
 
(-1.249) (-0.408) (0.321) (-0.132) (0.366) (-0.179) 
IMR ? 0.002 ? -0.011** -0.009 -0.009 -0.008 -0.004 0.003 
  
(0.831) 
 
(-2.476) (-1.420) (-1.464) (-0.926) (-0.463) (0.355) 
Industry/Year/ 
WeekdayDummies 
 
Included 
 
Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
0.004 
 
0.003 -0.012 -0.021 -0.019 -0.013 -0.009 
  
(0.799) 
 
(0.396) (-0.785) (-0.984) (-0.748) (-0.474) (-0.327) 
Obs. 
 
17,549 
 
17,549 17,549 17,549 17,549 17,549 17,549 
Adjusted R-squared 
 
0.151 
 
0.006 0.014 0.016 0.014 0.017 0.017 
（注）図表 8.1 は，年次決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を検証する際に，自己選択バイ
アスの影響を考慮した場合の回帰式の推定結果を要約したものである。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]
＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比
率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差， BHAR[3:k]＝決
算発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企
業規模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの
差，AES=（ t 年実績利益−t 年経営者予想（t 年決算発表日の直前の予想値））／t 年期末（3 月末）株式時価総額，MFS
＝（t+1 年経営者予想−t 年実積利益）／t 年期末（3 月末）株式時価総額，CON＝t 年の決算発表を集中日（決算発表
企業数が最も多かった日）に実施していれば 1，そうでなければ 0，TRADCOST＝決算発表日を日次 0 とする-270 か
ら-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株式時価総額（決算発表日を日次 0 とする-270 と-21
の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの
250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期間の TOPIX のリターンを説明変数とする回帰式）
の残差の分散，FOREIGN＝t 年期末の外国人保有比率（有価証券報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法
人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝t 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式
のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損保・銀行・信金が保有する株式，（3）公開会社が
保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有する株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員
などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式のいずれかに属する株式の比率），LOSS＝t 年実
績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0，CRED＝過去 3 年間の経営者予想の正確性（｜t 年実績利益-t 年経営者
予想｜／t-1 年期末（3 月末）株式時価総額）の平均値，LAG＝決算発表日-決算期末日，IMR＝逆ミルズ比。括弧内の
数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤差に基づく t 値である（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ
1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
 
次に，第 5 章の分析結果が自己選択バイアスの影響を受けているかどうかについて検
証する。分析に用いるサンプルは，第 5 章の分析に用いたサンプル延べ 64,504 企業・四
半期のうち，（8.19）式を推定した結果得られる逆ミルズ比のデータが入手可能なサンプ
ル延べ 55,142 企業・四半期である。年次決算発表の追加分析と同様に，（8.19）式を推定
する際には，（1）銀行，証券，保険を除く一般事業会社が分析対象とされていること，（2）
分析対象期間が 2006 年 3 月期から 2014 年 3 月期に限定されている点に注意する必要が
ある。  
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𝑃𝑟(𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 = 1|X)
= Φ(𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡
+ 𝛽5𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐹𝑂𝑅𝐸𝐼𝐺𝑁𝑖𝑡 + 𝛽6𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽7𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽8𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡
∗ 𝑆𝑇𝐴𝐵𝐿𝐸𝑖𝑡 + 𝛽9𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽10𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽11𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝑂𝑖𝑡 + 𝛽12𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡
+ 𝛽13𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽14𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽15𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝛽16𝐴𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡𝑖𝑡
+ 𝛽17𝐹𝐵𝐴𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑆𝐸𝑂𝑖𝑡 + 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝐶𝑎𝑙𝑒𝑛𝑑𝑒𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠
+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠)    (8.19) 
 
𝐵𝐻𝐴𝑅[0: 2]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
+ ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾0𝐼𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (8.20) 
𝐵𝐻𝐴𝑅[3: 𝑘]𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑀𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐸𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡 + 𝛽5𝑀𝐹𝑅𝑆𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝑂𝑁𝑖𝑡
+ ∑ 𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠𝑖𝑡 + 𝛾0𝐼𝑀𝑅𝑖𝑡 + 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦/𝑌𝑒𝑎𝑟/𝑊𝑒𝑒𝑘𝑑𝑎𝑦𝐷𝑢𝑚𝑚𝑖𝑒𝑠 + 𝜀𝑖𝑡      (8.21) 
 
図表 8.2 は，（8.20）式と（8.21）式の回帰式の推定結果である。要約すると，いずれの
回帰式においても，IMR の係数推定値は統計的に有意ではなかった75。この推定結果は自
己選択バイアスが存在しないことを示唆しており，主たる分析と同様に，AES*CON の係
数推定値は事前の予測と整合的であった。したがって，第 5 章の分析結果が自己選択バ
イアスの影響を受けている可能性は低いと結論付けられる。  
 
図表 8.2：自己選択バイアスの影響（四半期決算発表の集中化）  
  
(1) 
 
(2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 
Pred. BHAR[0:2] Pred. BHAR[3:12] BHAR[3:22] BHAR[3:32] BHAR[3:42] BHAR[3:52] BHAR[3:62] 
AES + 0.022*** + -0.002 -0.002 -0.003 0.004 0.012 0.029*** 
  
(11.024) 
 
(-1.525) (-0.649) (-0.524) (0.540) (1.247) (2.701) 
MFS + 0.074*** + 0.008* 0.021*** 0.031*** 0.033*** 0.040*** 0.050*** 
  
(14.838) 
 
(1.738) (3.244) (3.846) (4.631) (5.104) (4.377) 
CON - -0.002 + 0.002 0.005 0.007 0.007* 0.006* 0.003 
  
(-1.346) 
 
(1.428) (1.324) (1.273) (1.917) (1.651) (0.490) 
AES*CON - -0.004*** + 0.001 0.005* 0.008*** 0.002 0.001 0.000 
  
(-2.880) 
 
(0.604) (1.884) (3.211) (0.460) (0.175) (0.052) 
MFS*CON - 0.000 + 0.003 -0.006 -0.002 0.010 0.016* 0.004 
  
(0.044) 
 
(0.639) (-0.839) (-0.392) (1.409) (1.742) (0.485) 
TRADCOST + -0.007*** - 0.002 0.006 0.005 0.011 0.021*** 0.019** 
  
(-4.153) 
 
(0.492) (1.177) (0.815) (1.550) (3.027) (2.280) 
AES*TRADCOST + 0.001 - 0.002 -0.005 -0.008 -0.007 -0.011 -0.010 
  
(0.750) 
 
(0.285) (-0.686) (-0.958) (-0.648) (-0.861) (-0.512) 
MFS*TRADCOST + 0.040*** - -0.001 -0.015 -0.053*** -0.090*** -0.092** -0.115** 
  
(6.729) 
 
(-0.091) (-0.974) (-2.649) (-2.593) (-2.279) (-2.334) 
ARBRISK - -0.003* + -0.006** -0.005 -0.004 0.003 0.010 0.012 
  
(-1.925) 
 
(-2.233) (-1.179) (-1.105) (0.449) (1.243) (1.255) 
AES*ARBRISK - 0.007*** + -0.001 0.001 0.004 0.014* 0.022*** 0.040*** 
  
(2.679) 
 
(-0.292) (0.210) (0.775) (1.835) (3.640) (3.890) 
                                                 
75 IMR の VIF は 3.05 であることから，多重共線性の影響は存在しないと判断した。 
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MFS*ARBRISK - 0.028*** + 0.007 0.015 0.019 0.018 0.026 0.037 
  
(4.026) 
 
(0.831) (1.204) (1.543) (1.426) (1.424) (1.572) 
FOREIGN + 0.003** - -0.003* -0.001 0.001 0.005 0.004 0.005 
  
(2.170) 
 
(-1.925) (-0.746) (0.620) (1.494) (0.821) (0.608) 
AES*FOREIGN + -0.001 - 0.002 -0.001 -0.006 -0.009 -0.016 -0.029 
  
(-0.201) 
 
(0.414) (-0.085) (-0.562) (-0.712) (-1.064) (-1.639) 
MFS*FOREIGN + 0.006 - 0.004 0.017 0.011 -0.009 -0.015 -0.024 
  
(0.726) 
 
(0.331) (1.194) (0.746) (-0.592) (-1.202) (-1.303) 
STABLE - 0.000 + -0.000 0.001 -0.000 -0.000 -0.001 -0.001 
  
(0.019) 
 
(-0.097) (0.528) (-0.099) (-0.004) (-0.434) (-0.453) 
AES*STABLE - 0.004** + 0.005 -0.003 -0.011** -0.008 -0.011 -0.020*** 
  
(2.254) 
 
(1.564) (-0.804) (-2.187) (-1.485) (-1.590) (-3.331) 
MFS*STABLE - 0.005 + 0.007 0.015 0.002 -0.006 -0.007 -0.012 
  
(0.726) 
 
(1.095) (1.280) (0.181) (-0.433) (-0.421) (-1.284) 
LOSS - -0.005*** + 0.000 -0.001 -0.003 -0.002 -0.002 -0.003 
  
(-3.666) 
 
(0.157) (-0.245) (-1.246) (-0.684) (-0.410) (-0.474) 
AES*LOSS - -0.009*** + 0.004 0.004** 0.001 -0.009 -0.012* -0.011 
  
(-3.175) 
 
(1.429) (2.217) (0.323) (-1.598) (-1.736) (-1.080) 
FLOSS - -0.009** + -0.002 0.002 0.007 0.023*** 0.024*** 0.026*** 
  
(-2.358) 
 
(-0.657) (0.317) (0.849) (2.656) (2.600) (2.840) 
MFS*FLOSS - -0.031*** + -0.000 -0.006 -0.005 -0.014 -0.024 -0.024 
  
(-3.551) 
 
(-0.011) (-0.530) (-0.244) (-0.389) (-0.606) (-0.588) 
LAG - 0.000 + -0.001 -0.001 -0.003 -0.004 -0.002 -0.004 
  
(0.114) 
 
(-0.582) (-0.570) (-0.942) (-1.296) (-0.809) (-0.918) 
AES*LAG - -0.004* + -0.002 -0.001 0.007 0.007 0.013*** 0.004 
  
(-1.889) 
 
(-0.457) (-0.356) (1.114) (1.090) (2.812) (0.747) 
MFS*LAG - 0.005 + 0.005 0.020*** 0.023*** 0.007 0.029*** 0.025*** 
  
(0.830) 
 
(0.993) (2.682) (4.258) (0.835) (4.046) (2.682) 
IMR ? 0.001 ? -0.002 -0.002 -0.004 -0.006** -0.003 -0.002 
  
(0.349) 
 
(-0.858) (-0.614) (-1.180) (-2.340) (-0.732) (-0.357) 
Industry/Year/ 
Month/Weekday 
Dummies 
 
Included 
 
Included Included Included Included Included Included 
Constant 
 
0.009*** 
 
-0.004 -0.008 0.002 -0.010 -0.011 -0.020* 
  
(3.740) 
 
(-1.170) (-1.554) (0.321) (-0.801) (-1.079) (-1.838) 
Obs. 
 
55,142 
 
55,142 55,142 55,142 55,142 55,142 55,142 
Adjusted 
R-squared  
0.085 
 
0.004 0.004 0.004 0.007 0.010 0.012 
（注）図表 8.2 は，四半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を検証する際に，自己選択バイ
アスの影響を考慮した場合の回帰式の推定結果を要約したものである。各変数の定義は次の通りである。BHAR[0:2]
＝決算発表日を日次 0 とする 0 から+2 までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規模と簿価時価比
率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，BHAR[3:k]＝決算
発表日を日次 0 とする+3 から+k（k=12,22,32,42,52,62）までの個別企業のバイ・アンド・ホールド・リターンと企業規
模と簿価時価比率に基づいて組成されたベンチマーク・ポートフォリオのバイ・アンド・ホールド・リターンの差，
AES=（t 年 q 四半期実績利益−t-1 年 q 四半期実績利益）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月
末，第 3 四半期は 12 月末）株式時価総額，MFRS＝（t 年 q 四半期決算発表時点の t 年経営者予想−t 年 q 四半期決算発
表前の t 年経営者予想）／t-1 年 q 四半期末（第 1 四半期は 6 月末，第 2 四半期は 9 月末，第 3 四半期は 12 月末）株式
時価総額，CON＝t 年 q 四半期の決算発表を集中日（決算発表企業数上位 2 日間）に実施していれば 1，そうでなけれ
ば 0，TRADCOST＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の出来高（売買株式数×終値）の平均値（株
式時価総額（決算発表日を日次 0 とする-270 と-21 の 2 時点の株式時価総額の平均値）でデフレート済み），ARBRISK
＝決算発表日を日次 0 とする-270 から-21 までの 250 日間の市場モデル（個別企業の株式リターンを被説明変数，同期
間の TOPIX のリターンを説明変数とする回帰式）の残差の分散，FOREIGN＝ t-1 年期末の外国人保有比率（有価証券
報告書の「株式等の状況」に記載されている外国法人等（個人以外と個人の合計）による株式保有割合），STABLE＝
t-1 年期末の安定保有比率（国内会社による保有株式のうち，（1）相互保有関係にある会社が保有する株式，（2）生損
保・銀行・信金が保有する株式，（3）公開会社が保有する金融機関株式，（4）公開関係会社（親会社など）が保有す
る株式，（5）役員が保有する株式，（6）従業員などが保有する株式，（7）自己株式，（8）法人が保有する大口株式
のいずれかに属する株式の比率），LOSS＝t 年 q 四半期の実績利益が損失であれば 1，そうでなければ 0，FLOSS＝t 年
q 四半期決算発表で開示された t 年経営者予想の改訂値が損失であれば 1，そうでなければ 0，LAG＝決算発表日-決算
期末日，IMR＝逆ミルズ比。括弧内の数値は企業と年度でクラスター補正を行った標準誤差に基づく t 値である
（Petersen, 2009）。***，**，*はそれぞれ 1%，5%，10%水準で統計的に有意であることを示している（両側検定）。  
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第 9 章 結論と展望 
 
第 1 節 主要な発見事項 
本論文の目的は，決算発表の集中化が市場の効率性に与える影響とバッド・ニュース
を開示する場合に決算発表を集中日に実施する企業の動機を実証的に明らかにすること
であった。こうした目的のもと，第 4 章から第 7 章では，上記の実証的課題について，
年次決算発表と四半期決算発表のデータを用いた実証分析を行った。さらに，第 8 章で
は，第 4 章から第 7 章の実証分析の結果を踏まえて，自己選択バイアスの影響を考慮し
た追加分析を行った。以下では，第 4 章から第 8 章までの実証分析で得られた主要な発
見事項を，（1）決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響（第 4 章と
第 5 章），（2）バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する動機（第
6 章と第 7 章），（3）自己選択バイアスの影響（第 8 章）という 3 つの枠組みで要約する。 
 
1.1 決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響 
決算発表の集中化は，市場における決算情報の消化の弊害となり，その結果，市場の
効率性を低下させることが懸念されてきた（決算短信に関する研究会 , 2006）。そこで第 4
章では，日本の証券市場に上場する企業が実施した年次決算発表を対象とし，決算発表
の集中化が実績利益情報と経営者予想に対する株価形成に与える影響を調査した。第 4
章の主たる発見事項は次の 2 つである。 
第 1 に，年次決算発表を集中日に実施するかどうかは，実績利益情報に対する株価の
初期反応の強さとは無関係であった。他方，年次決算発表を集中日に実施している企業
はその他の企業と比較して，実績利益情報に対する株価のドリフトが強くなっているこ
とが明らかにされた。追加分析の結果，決算発表日を日次 0 とする 0 から 2 を決算発表
時点とするのではなく，0 から 1 を決算発表時点とみなした場合，決算発表集中日ダミー
ではなく，決算発表企業数に着目した場合，決算発表企業数の上位 1 日ではなく，上位 2
日間を決算発表の集中日とみなした場合には，年次決算発表の集中化によって，実績利
益情報に対する株価の初期反応が弱くなることを発見した。このように，代替的なリサ
ーチ・デザインの選択によって異なる分析結果が得られているものの，分析結果を総合
的に解釈すれば，年次決算発表の集中化は実績利益情報に対する迅速な株価形成を阻害
しているといえるであろう。 
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第 2 に，年次決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営
者予想に対する株価の初期反応が弱くなり，経営者予想に対する株価のドリフトが強く
なっていることが明らかにされた。この分析結果は，決算発表時点の定義，異常値処理
の有無，分析対象となる利益情報の種類といったリサーチ・デザインに対して頑健でな
かったが，分析結果はおおむね，年次決算発表の集中化が経営者予想に対する迅速な株
価形成を阻害していることと整合的な傾向を示している。  
年次決算短信とは異なり，四半期決算短信では，四半期末までの累計期間における実
績利益と当期の経営者予想の改訂値が開示される。そこで第 5 章では，日本の証券市場
に上場する企業が実施した四半期決算発表を対象とし，決算発表の集中化が実績利益情
報と経営者予想の改訂に対する株価形成に与える影響を調査した。第 5 章の主たる発見
事項は次の 3 つである。 
第 1 に，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，実
績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，実績利益情報に対する株価のドリフト
が強くなることが明らかにされた。この発見事項は，四半期決算発表の集中化が実績利
益情報に対する迅速な株価形成を阻害していることを示唆しており，Hirshleifer, Lim, and 
Teoh（2009）の発見事項とも整合的である。ただし，決算発表企業数の上位 1 日を決算
発表の集中日とみなした場合には，事前の予測を支持する結果が得られなかったことか
ら，第 5 章の分析結果を解釈する際には，決算発表の集中化の影響の捕捉方法によって
異なる結果が得られていることを踏まえる必要がある。 
第 2 に，四半期決算発表を集中日に実施するかどうかは，経営者予想の改訂に対する
株価の初期反応の強さとは無関係であった。他方，統計的な有意水準は低いものの，四
半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，経営者予想の改
訂に対する株価のドリフトが強くなることが明らかにされた。ただし，こうした分析結
果は，代替的なリサーチ・デザインの選択に対して頑健ではないことから，四半期決算
発表の集中化が経営者予想の改訂に対する迅速な株価形成を阻害していると強く主張す
ることはできない。四半期決算発表の集中化は，実績利益情報と経営者予想の改訂のい
ずれに対する株価形成にも影響を与えることが予想されたが，第 5 章の分析結果に基づ
く限りにおいて，こうした事前の予想と異なる結果が観察された原因は明らかでない。 
第 3 に，四半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を決算期
ごとに調査した結果，四半期決算発表の集中化が実績利益情報に対する株価形成に与え
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る影響は，第 1 四半期に限って観察されることを発見した。それに対し，経営者予想の
改訂に関する分析結果は安定しておらず，明確な結論を導きだすことは困難であった。
これらの分析結果を総合的に解釈すれば，四半期決算発表の集中化が利益情報に対する
株価形成に与える影響は実績利益に限って観察されており，この平均的な傾向は，第 1
四半期の決算発表の集中化によってもたらされているといえる。 
このように，分析対象となる利益情報や決算発表の集中化の影響の捕捉方法によって
異なる傾向が確認されているものの，第 4 章と第 5 章の分析結果は総じて，決算発表の
集中化が利益情報に対する迅速な株価形成を阻害していることを示唆している。決算短
信に関する研究会（2006）では，決算発表の集中化が市場における決算情報の消化を阻
害し，その結果，市場の効率性を低下させると懸念されていた。本論文の分析結果は，
こうした懸念とも整合的な証拠であるといえる。Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，四
半期決算発表の増加に比例して，実績利益情報に対する株価のドリフトが強くなり，そ
の関連性は，決算発表後の 60 日間にわたって持続していることを明らかにしている。本
論文では，四半期決算発表の集中化の影響が観察されたのは決算発表後の 30 日間であり，
日本市場における決算発表の集中化の影響の持続期間は，米国市場のそれと比較すると
半分程度である。このように，本論文では，先行研究の分析結果との差異が明らかにな
っているものの，その差異の発生原因は明らかでなく，今後の課題として残されている。 
 
1.2 バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する動機 
新聞報道や一部の研究では，業績の悪い企業が決算発表を集中日に実施していること
が指摘されてきた（日本経済新聞, 1989 年 5 月 10 日付; 梅澤, 2002）。そこで第 6 章では，
日本の証券市場に上場する企業（銀行・証券・保険を除く企業）のうち決算期末が 3 月
である企業が実施した年次決算発表を対象とし，バッド・ニュースを開示する企業はそ
の他の企業と比べて，年次決算発表を集中日に実施する確率が高くなっているかどうか，
短期的な株価を意識する動機が強い企業ほど，バッド・ニュースを開示する場合に年次
決算発表を集中日に実施する確率が高くなっているかどうかを調査した。短期的な株価
を意識する動機が強い企業であるかどうかは，株主の投資期間，エクイティ・インセン
ティブ，公募増資の 3 つの変数で代理している。第 6 章の主たる発見事項は次の 4 つで
ある。 
第 1 に，経営者予想がバッド・ニュースである企業はその他の企業と比較して，年次
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決算発表を集中日に実施する確率が高くなっていることが明らかにされた。それに対し，
実績利益情報がバッド・ニュースであるかどうかは，年次決算発表を集中日に実施する
かどうかとは無関係であることが明らかにされた。こうした発見事項は，deHaan, Shevlin, 
and Thornock（2015）とは異なる傾向であり，日本の証券市場に上場する企業が実施する
年次決算発表においては，実績利益情報ではなく，経営者予想がバッド・ニュースであ
るかどうかが，年次決算発表を集中日に実施するかどうかの意思決定に影響を与えてい
るといえる。 
第 2 に，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合に年次決算発表を集中
日に実施する確率は，安定保有比率と負の関連性を有することを明らかにした。この発
見事項は，長期保有を目的とする投資家の影響力が強くなるほど，短期的な株価を意識
する動機が弱くなり，その結果として，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示す
る場合に年次決算発表を集中日に実施する確率が低くなっていることを示唆している。
他方，事前の予想とは異なり，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合に
年次決算発表を集中日に実施する確率は，外国人保有比率と負の関連性を有することを
発見した。外国人保有比率の変数は，投資期間というよりはむしろ，企業に対するモニ
タリングの効果を捉えており，このことが分析結果に現れているのかもしれない。ただ
し，外国人保有比率に関する分析結果は，変数の処理方法や異常値処理の有無によって
異なっており，代替的なリサーチ・デザインの選択に対して頑健ではなかった。 
第 3 に，エクイティ・インセンティブの変数については，経営者保有比率に限り，仮
説を支持する結果が得られた。すなわち，経営者保有比率が高くなるほど，経営者予想
に関するバッド・ニュースを開示する場合に年次決算発表を集中日に実施する確率が低
くなるといえる。この分析結果は，経営者保有比率が短期的な株価を意識した経営者の
行動の抑止要因となっていることを示唆している。ただし，経営者保有比率の変数をラ
ンク変換しなかった場合やランク変換せずに異常値処理を施した場合には，事前の予測
を支持する結果は得られなかったことから，経営者保有比率に関する発見事項は，変数
の処理方法や異常値処理の有無に対して頑健ではないといえる。 
第 4 に，事前の予想とは異なり，公募増資を控えている企業はその他の企業と比べて，
経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合に年次決算発表を集中日に実施す
る確率が低くなっていることを発見した。したがって，本章の分析結果から判断する限
りにおいては，バッド・ニュースを開示する場合の決算発表日の選択は，利益調整によ
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る報告利益の増加とは異なり，公募増資時に発行価格を高く維持するための手段として
用いられているとはいえない。 
第 7 章では，日本の証券市場に上場する企業（銀行・証券・保険を除く企業）のうち
決算期末が 3 月である企業が実施した四半期決算発表を対象とし，第 6 章と同様の分析
を行った。第 7 章の主たる発見事項は次の 5 つである。 
第 1 に，四半期決算発表で開示される実績利益情報がバッド・ニュースである企業は
その他の企業と比較して，四半期決算発表を集中日に実施する確率が高くなっているこ
とが明らかにされた。他方，四半期決算発表で開示される経営者予想の改訂がバッド・
ニュースであるかどうかは，四半期決算発表を集中日に実施するかどうかとは無関係で
あった。これらの発見事項は，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）とも整合的であり，
日本の証券市場においても，経営者予想ではなく，実績利益情報がバッド・ニュースで
あるかどうかが，四半期決算発表を集中日に実施するかどうかという意思決定に影響を
与えているといえる。 
第 2 に，エクイティ・インセンティブに関する変数は，ストック・オプション制度の
有無に限り，事前の予測を支持する結果が得られた。すなわち，ストック・オプション
制度を導入している企業はその他の企業と比べて，経営者予想の改訂に関するバッド・
ニュースを開示する場合に四半期決算発表を集中日に実施する確率は低くなっているこ
とが明らかになった。この推定結果は，ストック・オプション制度の導入が経営者と株
主の利害を一致させ，その結果，当該制度の導入がバッド・ニュースを開示する場合に
決算発表を集中日に実施するという行動の抑止要因になっていることと整合的な結果で
ある。ただし，実績利益サプライズが負の企業をバッド・ニュース開示企業とみなした
場合や，決算発表企業数の上位 1 日を決算発表の集中日とみなした場合には，ストック・
オプション制度の導入の有無は，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合
に四半期決算発表を集中日に実施する確率とは無関係であった。したがって，ストック・
オプション制度の有無に関する分析結果を解釈する際には，バッド・ニュースや決算発
表集中日の定義によって異なる結果が得られていることに留意する必要がある。 
第 3 に，株主の投資期間に関する変数については，安定保有比率と外国人保有比率の
いずれも，事前の予測を強く支持する結果は得られなかった。四半期決算発表の集中化
に焦点をあてた分析では，株主の投資期間の影響を捉える変数を，各四半期末時点の値
ではなく，前年度の 3 月末の値で代理しており，このことが分析結果に影響を与えてい
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るかもしれない。 
第 4 に，公募増資に関する変数は，仮説を支持する結果が得られなかった。したがっ
て，第 7 章の分析結果に基づく限り，バッド・ニュースを開示する場合に四半期決算発
表を集中日に実施するという行動は，公募増資時に発行価格を高く維持するための手段
として用いられているとはいえない。 
第 5 に，決算期ごとに主たる分析と同様の回帰式を推定した結果，経営者予想の改訂
に対するバッド・ニュースを開示している企業はその他の企業と比較して，第 1 四半期
の決算発表を集中日に実施する確率が高くなっていることを発見した。ただし，仮説と
関連するその他の変数については，一部仮説を支持する結果が得られているものの，分
析対象となる四半期によって，異なる傾向を示していることから，明確な結論を導きだ
すことは困難である。 
第 6 章と第 7 章の分析結果は，新聞報道や一部の研究で指摘されているように，バッ
ド・ニュースを開示する企業はその他の企業よりも，決算発表を集中日に実施する動機
が強いことを示唆している。第 6 章では，経営者予想に関するバッド・ニュースを開示
する場合に年次決算発表を集中日に実施する確率は，安定保有比率と負の関連性を有す
ることを発見した。この発見事項は，長期保有を目的とする投資家の影響力が強い企業
ほど，短期的な株価を意識する動機が弱いため，経営者予想に関するバッド・ニュース
を開示する場合に年次決算発表を集中日に実施する確率が低くなっていることを示唆し
ている。一方，第 7 章では，経営者予想の改訂に関するバッド・ニュースを開示する場
合に四半期決算発表を集中日に実施する確率は，ストック・オプション制度の有無と負
の関連性を有することが明らかにされた。この分析結果は，ストック・オプション制度
によって経営者の短期的な株価を意識した行動が抑制されるため，ストック・オプショ
ン制度を導入している企業はその他の企業と比較して，経営者予想の改訂に関するバッ
ド・ニュースを開示する場合に四半期決算発表を集中日に実施する確率が低くなってい
ることを示唆している。このように，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集
中日に実施するかどうかを左右する要因については，年次決算発表と四半期決算発表で
異なる分析結果が得られている。年次決算発表と四半期決算発表の分析結果に差異が生
じた原因の特定は，今後の課題として残されている。 
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1.3 自己選択バイアスの影響 
第 4 章と第 5 章では，決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較し
て，利益情報に対する株価の初期反応が弱くなっているかどうか，利益情報に対する株
価のドリフトが強くなっているかどうかを調査した。他方，第 6 章と第 7 章では，バッ
ド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施するかどうかを左右する要因を
実証的に調査した。これらの調査結果を踏まえ，第 8 章では，第 4 章と第 5 章の分析結
果が自己選択バイアスの影響を受けている可能性を考慮し，追加的な分析を行った。第 8
章の発見事項は次の通りである。 
第 1 に，年次決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響の分析結果
について，その分析結果が自己選択バイアスの影響を受けているかどうかを調査した。
分析対象は，第 4 章の分析で用いたサンプルのうち，逆ミルズ比のデータが入手可能な
サンプルである。分析の結果，自己選択バイアスの修正項である逆ミルズ比の係数推定
値は，決算発表後の 10 日間の企業規模・簿価時価比率調整済みバイ・アンド・ホールド・
リターンを被説明変数とした場合に限り，統計的に有意に負であった。ただし，逆ミル
ズ比を回帰式に含めた場合であっても，第 4 章の分析結果と同様に，年次決算発表を集
中日に実施している企業はその他の企業と比較して，実績利益情報に対する株価のドリ
フトが強くなっていることを示唆する証拠が得られている。この意味において，第 4 章
の分析結果は，自己選択バイアスの影響に対して頑健であったといえる。  
第 2 に，四半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響について，
自己選択バイアスの存在を考慮した追加分析を実施した。分析対象は，第 5 章の分析に
用いたサンプルのうち，逆ミルズ比のデータが入手可能なサンプルである。分析の結果，
自己選択バイアスの修正項である逆ミルズ比の係数推定値は統計的に有意ではなく，四
半期決算発表の集中化を分析対象とした場合には，自己選択バイアスが存在しないこと
を示唆している。主たる分析と同様に，決算発表時点の企業規模・簿価時価比率調整済
みバイ・アンド・ホールド・リターンを被説明変数とした場合に，四半期決算発表を集
中日に実施している企業はその他の企業と比較して，実績利益情報に対する株価の初期
反応が弱くなっていることが明らかにされた。こうした分析結果に基づき，第 5 章の分
析結果が自己選択バイアスの影響を受けている可能性は低いと結論付けている。 
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第 2 節 発見事項の含意と残された課題 
 
2.1 発見事項の含意 
本項では，本論文で得られた発見事項が有する含意を述べる。はじめに，第 4 章と第 5
章の発見事項が持つ含意を述べる。第 4 章では，年次決算発表の集中化によって実績利
益情報と経営者予想に対する迅速な株価形成が阻害されていること，第 5 章では，四半
期決算発表の集中化によって実績利益情報に対する迅速な株価形成が阻害されているこ
とが明らかにされた。Hirshlefer, Lim, and Teoh（2009）では，決算発表で開示される経営
者予想が分析対象とされていなかったが，本論文の分析結果は，年次決算発表の集中化
に限り，決算発表の集中化は経営者予想に対する株価形成に影響を与えることを示して
おり，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）に対する追加的な証拠であるといえる。第 1 章で
も述べたように，経営者予想は実績利益情報よりも価値関連性が高いことが知られてお
り（太田, 2002），決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響を検証す
る際に，相対的に価値関連性の高い経営者予想を分析の俎上に載せることは極めて重要
であるといえる。この意味において，本論文の分析結果は，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）
に対する追加的な証拠を提示しているといえよう。  
加えて，第 4 章と第 5 章の分析結果は，決算発表の集中化が証券市場の機能に与える
影響に対する含意を有している。第 4 章と第 5 章の分析結果によれば，決算発表の集中
化が利益情報に対する株価形成に与える影響の持続期間は，最も長い場合で決算発表後
の 30 日間であった。この証拠は，決算発表の集中化が証券市場における円滑な価格形成
を阻害していることを示唆している。証券市場における効率的な資源配分を実現するに
は，証券市場における円滑な価格形成が必要条件となる。したがって，決算発表の集中
化は，証券市場における円滑な価格形成を阻害し，その結果，証券市場における資源配
分の効率性を低下させる要因の 1 つであるといえよう。 
次に，第 6 章と第 7 章の発見事項が持つ含意を述べる。第 6 章では，長期保有を目的
とする投資家の存在によって短期的な株価を意識する動機が弱まり，その結果，経営者
予想に関するバッド・ニュースを開示する場合に年次決算発表を集中日に実施する確率
が低くなっている可能性を示す証拠を得た。他方，第 7 章では，ストック・オプション
制度の導入が短期的な株価を意識した行動の抑止要因になり，経営者予想の改訂に関す
るバッド・ニュースを開示する場合に四半期決算発表を集中日に実施する確率が低くな
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っていることを示唆する証拠を得た。これらの発見事項は，先行研究に対して次のよう
な含意を有している。deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）では，四半期決算発表企業数
と決算発表で開示される利益情報の内容の関連性が調査されているのみであり，その背
後にある経営者の動機は調査されていない。本論文の分析結果は必ずしも事前の予測を
強く支持するものではないが，deHaan, Shevlin, and Thornock（2015）では報告されていな
い実証的な証拠を提示したという意味において，追加的な証拠を提示したといえるであ
ろう。 
第 4 章と第 5 章と同様に，第 6 章と第 7 章の発見事項は，証券市場の機能に対する含
意を有している。第 6 章と第 7 章では，バッド・ニュースを開示する場合に年次決算発
表を集中日に実施する確率は，株主の投資期間が長い企業やストック・オプション制度
を導入している企業で低くなることを発見した。第 4 章と第 5 章の分析結果が示唆する
ように，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施するという行動は，
証券価格の円滑な価格形成を阻害し，その結果として，証券市場における資源配分の効
率性を低下させる可能性がある。したがって，株主の投資期間が長い企業やストック・
オプション制度を導入している企業は，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を
集中日に実施する確率が低くなっていることから，証券市場の機能に照らして，より望
ましいタイミングでバッド・ニュースを開示していると評価できるであろう。  
 
2.2 残された課題と将来の研究課題 
本論文の結びとして，第 4 章から第 8 章の実証分析に残された課題と将来の研究課題
について述べる。はじめに，第 4 章と第 5 章の分析に残された課題を検討する。第 4 章
と第 5 章では，決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響という共通
の実証的課題について，年次決算発表と四半期決算発表という 2 つの異なる決算期のデ
ータを用いて分析を行った。さらに，四半期決算発表のデータを用いた分析では，第 1
四半期から第 3 四半期という異なる四半期のデータを用いて，主たる分析と同様の分析
を行った。その結果，第 4 章と第 5 章の実証分析には次の 2 つの課題が残されている。 
 
（1）決算発表の集中化が経営者予想に対する株価形成に与える影響は，四半期決算発表
よりも年次決算発表でより顕著に観察されている。 
（2）四半期決算発表の集中化が実績利益情報に対する株価形成に与える影響は，第 1 四
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半期のみで観察されている。 
 
（1）の課題は，四半期決算発表で経営者予想の改訂を開示している企業が少数である
ことに起因して，四半期決算発表の集中化の影響を検出できていない可能性を孕んでい
る。第 5 章の分析対象サンプル延べ 64,504 企業・四半期のうち，四半期決算短信で経営
者予想の改訂を開示しているサンプルは延べ 14,859 企業・四半期であった。こうした可
能性を排除するには，四半期決算短信で経営者予想の改訂を開示している企業のみを分
析対象とし，四半期決算発表の集中化の影響を検証する必要がある。ただし，四半期決
算短信で経営者予想の改訂を開示している企業のみを分析対象とした場合には，サンプ
ル選択バイアスの問題が生じることになる。すなわち，経営者予想の改訂を四半期決算
短信で開示するかどうかがランダムに決まっておらず，本論文の第 8 章と同様に，サン
プル選択バイアスの影響を考慮した分析を行うことが必要になるであろう。筆者の知る
限り，経営者予想の改訂を四半期決算発表と同じタイミングで開示するかどうかを左右
する要因を調査した研究は存在しないため，（1）の可能性については，稿を改めて検討
すべき課題であると考えている。 
（2）は，第 1 四半期では 3 ヶ月間の実績利益情報が開示されるのに対し，第 2 四半期
では 6 ヶ月間，第 3 四半期では 9 ヶ月間の実績利益情報が開示されるといった利益情報
の累計期間の違いの影響を捉えている可能性がある。あり得る可能性の 1 つに過ぎない
が，6 ヶ月間や 9 ヶ月間といった期末までの累計値を利用する場合よりも，3 ヶ月間の値
を利用する場合のほうが，投資家にとって将来利益の予測が困難であり，このことが分
析結果に現れているかもしれない。こうした予測が妥当であるかどうかを検証するため
には，3 ヶ月ごとの実績値が開示されている国または期間と，四半期末までの累積値が開
示されている国または期間のデータの両方を利用することで，四半期決算発表の集中化
の影響が，3 ヶ月ごとの実績値が開示されている国または期間で顕著に観察されるかどう
かを検証することが求められる。ただし，異なる国のデータを利用する場合には，国家
間で異なる法制度の影響，同一国で異なる期間のデータを利用する場合には，異時点間
の制度や情報環境の違いをコントロールしなければならない。 
次に，第 6 章と第 7 章の分析に残された課題を検討する。第 6 章と第 7 章では，バッ
ド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施する動機という共通の実証的課
題について，年次決算発表と四半期決算発表という 2 つの異なる決算期のデータを用い
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て分析を行った。第 5 章と同様に，四半期決算発表のデータを用いた分析では，第 1 四
半期から第 3 四半期という異なる四半期のデータを用いて，主たる分析と同様の分析を
行っている。第 6 章と第 7 章に残された課題は次の 2 つである。 
 
（3）経営者予想に関するバッド・ニュースを開示する場合に年次決算発表を集中日に実
施する確率は，安定保有比率と負の関連性を有するが，ストック・オプション制度の有
無とは無関係である。 
（4）経営者予想の改訂に関するバッド・ニュースを開示する場合に四半期決算発表を集
中日に実施する確率は，ストック・オプション制度の有無と負の関連性を有するが，安
定保有比率とは無関係である。 
 
（3）と（4）は，バッド・ニュースを開示する場合に決算発表を集中日に実施するか
どうかを左右する要因が，年次決算発表と四半期決算発表で異なるという問題である。
こうした分析結果の差異を合理的に解釈することは非常に困難であるが，ありうる 1 つ
の解釈として，株主の投資期間やエクイティ・インセンティブの代理変数が妥当でない
可能性を指摘することができる。すなわち，本論文の分析では，四半期期末の安定保有
比率やストック・オプション制度の有無を前年度の 3 月末のデータで代理しており，こ
のことが分析結果に影響を与えている可能性を排除することができていない。したがっ
て，四半期末時点の安定保有比率やストック・オプション制度の有無に関するデータを
入手し，同様の分析結果が得られるかどうかを確認する必要があろう。さらに，ストッ
ク・オプション制度の有無ではなく，ストック・オプションの契約内容の詳細に着目し
た場合には，異なる分析結果が得られることが十分に考えられる。先行研究は，エクイ
ティ・インセンティブの強さを捉える変数として，権利未確定のストック・オプション
の保有量（Cheng and Warfield，2005），株価に対するストック・オプションの価値の感応
度（Armstrong, Jagolinzer, and Larcker, 2010）を用いている。これらの先行研究と同様の変
数を用い，分析結果の頑健性を確認する必要があることが求められるであろう。 
最後に，本論文の実証結果と米国市場で得られた実証結果の差異を検討する。第 5 章
の分析結果は，四半期決算発表を集中日に実施している企業はその他の企業と比較して，
実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，実績利益情報に対する株価のドリフ
トが強くなることを示唆している。同様に，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は，米国の
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証券市場に上場する企業が実施した四半期決算発表を対象とし，四半期決算発表企業数
が増加するほど，実績利益情報に対する株価の初期反応が弱くなり，株価のドリフトが
強くなることを明らかにした。このように，第 5 章と Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）
の発見事項は共通している一方で，下記のような相違点がある。  
 
（5）日本市場における四半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影
響の持続期間は，決算発表後の 30 日間程度であったのに対し，米国市場におけるその
影響の持続期間は，決算発表後の 60 日間である。 
 
（5）の相違点は，四半期決算発表の集中化が利益情報に対する株価形成に与える影響
の持続期間に関するものであり，（2）とも密接に関連している。Hirshleifer, Lim, and Teoh
（2009）では，3 ヶ月単位の実績利益情報を分析対象にしているが，本論文では，各四半
期末までの実績利益の累計値を分析対象にしており，このことが分析結果に影響を与え
ている可能性がある。こうした可能性の他に，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）と本論文
では，実積利益に対する期待利益の代理変数が異なり，このことが分析結果の差異を生
じさせている可能性もある。具体的には，Hirshleifer, Lim, and Teoh（2009）は決算発表前
のアナリスト予想を用いているのに対し，本論文では，年次決算発表の分析では決算発
表前の経営者予想，四半期決算発表の分析では前年同一四半期の実積利益を用いている。
さらに，決算発表前の経営者予想の改訂などに関連して生じる決算発表前の情報波及の
程度が，日本市場と米国市場で異なり，このことが日米間の分析結果に差異を生じさせ
ている可能性もある。これらの可能性を検証することで，（5）の相違点に対する理解が
深まるだけでなく，利益情報に対する株価のドリフトの決定要因を調査する研究に対し
て新たな知見を提示することができるであろう。    
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